Investors
\YVAXCYAVAINI= UNION
Kwartalnik o ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych lipiec | 09

@
o
>
i
17
[}
2

=

Koniec bessy czy tylko korekta trendu

Il kwartat 2009 roku okazat sie lepszy, niz przewidywali ekonomisci. Pomimo znacznego spadku tempa wzrostu PKB

i dos¢ wysokiego wskaznika inflacji, na tle krajéw europejskich Polska, pod wzgledem sytuacji makroekonomicznej,
wypada nadal korzystnie. Bardzo dobrze radzit sobie réwniez ztoty, ktory w tym kwartale zyskat na wartosci w stosunku
do najwazniejszych walut.

W Il kwartale 2009 roku $wiatowe gietdy odnotowaty wyrazne zwyzki. Liderami okazaly sie kraje rozwijajace sie, ale
kilkunastoprocentowe wzrosty odnotowano réwniez w Stanach Zjednoczonych i krajach rozwinietych Europy. Na
warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych Il kwartat 2009 roku okazat sie jednym z najlepszych w historii. Dobra
sytuacja na gietdach prognozuje pozytywne zmiany w gospodarce. Spodziewamy sie zatem poprawy wskaznikdw
ekonomicznych w Europie i na $wiecie oraz dalszej stabilizacji na rynkach globalnych.

Wsréd ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych bardzo dobrze radzity sobie fundusze inwestujace w akcje
zagraniczne. Na szczegélng uwage zastuguje fundusz Miedzynarodowy, ktéry w Il kwartale zanotowat wzrost wartosci
jednostki o 13 proc. Wszystkie krajowe fundusze akcji w Il kwartale osiggnety bardzo dobre wyniki i wypracowaty

stope zwrotu na poziomie powyzej 20 proc.

Sytuacja makroekonomiczna Polski

w Il kwartale 2009 roku

Spowolnienie tempa wzrostu PKB

Pierwszy kwartat 2009 roku przyniést znaczny spadek tempa
wzrostu Produktu Krajowego Brutto. Roczna dynamika wynio-
sta 0,8 proc. i byta najnizsza od 8 lat. Z tym pozornie stabym
wynikiem Polska, na tle krajéw europejskich, wypadta najlepie;
i jako jeden z niewielu krajow zanotowata dodatnie tempo
wazrostu. W najblizszych kwartatach spodziewamy sie dalszego
spowolnienia tempa wzrostu PKB, ale zaktadamy, ze w catym
2009 roku Polska osiagnie wzrost o 0,4 proc.

Zmiana oczekiwan inflacyjnych

W drugim kwartale 2009 roku roczne tempo wzrostu cen przy-
spieszyto i wyniosto 3,8 proc. Gtéwnym motorem wzrostow
byty ceny paliw i Zywnosci. W najblizszych kwartatach spodzie-
wamy sie nieznacznie nizszego wskaznika inflacji, a w catym
2009 roku prognozujemy tempo wzrostu cen na poziomie
3,5 proc. Dopiero rok 2010 przyniesie spowolnienie dynamiki
wskaznika inflacji.

Zahamowanie wzrostu bezrobocia

Drugi kwartat biezacego roku, pomimo pogarszajacej sie
koniunktury, nie przyniést zmian poziomu bezrobocia rejestro-
wanego. Wplyw na to mialy przede wszystkim nowe miejsca
pracy tworzone w zwigzku z pracami sezonowymi. W najbliz-
szym czasie nie spodziewamy sie wiekszych zmian wskaznika.
Dopiero pod koniec roku tempo wzrostu bezrobocia przyspie-
szy i moze przekroczy¢ poziom 13 proc.

Kontynuacja tagodnej polityki RPP

W Il kwartale Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie na jedng
obnizke stop procentowych o 25 punktéw bazowych i usta-
lita stope referencyjng na poziomie 3,5 proc. Rada kontynuuje
tagodzenie polityki pienieznej, jednak najblizszej i zarazem ostat-
niej w tym cyklu obnizki spodziewamy sie nie wczesniej niz we
wrzesniu.

Stabilizacja zlotego

Drugi kwartat przyniést nieznaczne umocnienie i wiekszg stabi-
lizacje ztotego. Kurs euro wahat sie od 4,22 do 4,60 zt.
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Indeks WIG w Il kwartale 2009 roku

pkt WIG +20,7% WIG +1,1%

m najlepszy miesiagc od ponad 12 lat na warszawskiej gietdzie

= kontynuagja silnego odbicia na rynkach po duzych

spadkach na przefomie 2008 i 2009 roku
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u relatywnie stabe wyniki finansowe spotek za | kwartat
bez wptywu na koniunkture gieldowa

WIG +3,7%

m powrdt wysokiej zmiennosci na rynku akcji zwigzany
z obawami o stan gospodarki swiatowej

= udana oferta na rynku pierwotnym i debiut L.W. Bogdanka

kwiecien

Zrodto: Analizy Online

Rynek papieréw dtuznych

w |l kwartale 2009 roku

Stabilne wzrosty na rynku papieréow dtuznych

W drugim kwartale 2009 roku rynek obligacji utrzymywat trend
wzrostowy dzieki podwyzszonemu poziomowi akceptacji ryzyka
u inwestoréw na $wiecie oraz oczekiwaniu na kolejne obnizki
stép procentowych w Polsce. Obawy o kondycje finansow
publicznych spowodowaly jednak przejsciowe korekty. Infor-
macja o koniecznoséci nowelizacji budzetu i wzroscie deficytu
budzetowego byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami
i nie wywotata negatywnej reakcji na rynku.

Perspektywy

Zapowiedz nowelizacji budzetu na warunkach zgodnych
z przewidywaniami ekonomistéw istotnie zmniejszyta poziom
niepewnosci na rynku. Zaktadajac, ze poziom inflacji nie wzro-
$nie gwattownie, mozemy oczekiwac, ze ceny obligacji bedg
sie stabilizowac lub nieznacznie rosnac.

Polski rynek akgji i rynki miedzynarodowe

w |l kwartale 2009 roku

Jeden z najlepszych kwartatéw w historii na
rynku akg;ji

Il kwartat ze wzrostami gtéwnych indekséw Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie (WIG o 26,6 proc. oraz WIG20
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maj czerwiec

0 23,2 proc.), okazat sie jednym z najlepszych w historii. Gléwna
przyczyna tak dynamicznych wzrostéw byto odreagowanie dtu-
goterminowego trendu spadkowego, ktéry sprowadzit wyceny
wielu spotek do rekordowo niskich pozioméw. Kontynuacje
,odbicia”, rozpoczetego 17 lutego b.r., obserwowalismy prak-
tycznie przez caly Il kwartat. W ujeciu miesiecznym kwiecien
przyniost najlepsze wyniki inwestycyjne. Po tak spektakularnych
wzrostach maj ostudzit nieco zapat inwestoréw i na parkiecie
rozpoczat sie trend boczny. Z kolei w czerwcu obserwowalismy
powrdét do wysokiej zmiennosci na rynku akcji. Pierwsza potowa
tego miesigca przyniosta dynamiczne wzrosty, ktére pédzniej
przerodzity sie w 10 proc. korekte spadkowa.

W Il kwartale 2009 roku najlepsze wyniki zanotowaty sektory:
spozywczy, gtéwnie za sprawg spotek zagranicznych notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, dewe-
loperski, odreagowujacy ponadprzecietne spadki z ubiegtego
roku, oraz przemyst chemiczny i banki.

Na tle rynku gorzej zaprezentowaly sie Telekomunikacja Polska
SA, a takze sektory: paliwowy i mediowy.

Spotki mate i Srednie zyskaty odpowiednio: sSWIG80 33,7 proc.
i mMWIG40 28,1 proc. i zachowywaly sie lepigj niz indeks , blue
chips” WIG20, ktéry wzrést o 23,2 proc. Najlepsze wyniki
wsrdd najwiekszych spotek osiggnety: KGHM (+78 proc.) m.in.
ze wzgledu na silny trend wzrostowy na rynkach surowcowych,
oraz wybrane banki (BRE ze wzrostem o 66,8 proc. oraz GETIN
BANK ze wzrostem o 56,7 proc.).

Sytuacja na rynkach miedzynarodowych
W Il kwartale $wiatowe gietdy odnotowaly wyrazne zwyzki. Indeks

opisujacy swiatowe rynki akgji wzrést o prawie 20 proc. (USD).
Liderami okazaly sie kraje rozwijajace sie m.in.: Wegry, Turdja,



Rumunia i Rosja. Rynki rozwiniete (Europa, Stany Zjednoczone)
odnotowaty nieco mniejsze, kilkunastoprocentowe wzrosty.

W skali kwartatu ztoty ulegt wyraznemu wzmocnieniu (10 proc.
w stosunku do USD oraz 5 proc. do euro) co wplyneto nega-
tywnie na wyniki inwestycjne funduszy miedzynarodowych
wyrazone w PLN.

Perspektywy

Od 17 lutego do potowy czerwca b.r. rynek akcji wzrést o 50
proc., odreagowujac dtugoterminowy trend spadkowy. Ocenia
sie, ze przynajmniej kilkadziesigt firm podwoito swojg wartos¢.
Po tak dynamicznych wzrostach wyceny spoétek powrdcity do
bardziej racjonalnych pozioméw. Obecnie spodziewamy sie
obnizenia stopnia zmiennosci na rynku. Dalsze wzrosty beda
mozliwe przy optymistycznych prognozach sytuacji gospodar-
czej na rok 2010.

Wyniki funduszy kapitatowych

w Il kwartale 2009 roku

Grupa funduszy gwarantowanych

W Il kwartale 2009 roku stopa zwrotu Funduszu Gwarantowa-
nego wyniosta 0,38 proc., co w skali rocznej daje 1,52 proc.,
a stopa zwrotu Funduszu Gwarantowanego Plus wyniosta
0,10 proc.*, co w skali rocznej oznacza 0,38 proc. Osiggniete
wzrosty wartosci jednostek funduszy gwarantowanych byty
mozliwe dzieki mechanizmowi wyliczania wartosci jednostki,
wykorzystujgcemu nadwyzki z okresu dobrej koniunktury
w trakcie okresow dekoniunktury.

* z uwzglednieniem nieodptatnie przyznawanych jednostek Funduszu

Premiowego
Grupa funduszy bezpiecznych i stabilnego wzrostu

W Il kwartale 2009 roku Fundusz Pieniezny kolejny raz osia-
gnat bardzo dobry wynik, dzieki wysokiemu zaangazowaniu
w obligacje skarbowe o zmiennym oprocentowaniu, ktére
w omawianym okresie posiadaty wysoki kupon odsetkowy,
w potaczeniu ze stabilnymi cenami.

Fundusz Stabilnego Wzrostu w minionym kwartale zanoto-
wat wzrost wartosci jednostki o ponad 6 proc. dzieki duzemu
zaangazowaniu w akgje.

lipiec | 09

Grupa funduszy zrownowazonych i akgji

Fundusze inwestujace w istotnej czesci w akcje krajowe w I
kwartale osiggnety wyniki wyzsze od $redniej w swoich grupach
poréwnawczych. Na osiggniete wyniki pozytywnie wptyneto
m.in. zwiekszenie udziatu akcji w portfelu funduszy. Wyzsze
stopy zwrotu funduszy z udziatem akgji osiggnieto réwniez
dzieki dos¢ wysokiemu zaangazowaniu w akcje spétek matych
i Srednich oraz firm surowcowych (KGHM), a takze udanemu
doborowi spotek z sektoréw: budowlanego, handlu, spozyw-
czego i mediowego. Korzystny wptyw na wyniki funduszy miat
rowniez udziat w ofertach publicznych (L.W. ,Bogdanka”)

Mimo istotnego wzmocnienia ztotego wartos¢ funduszu
Miedzynarodowego w skali minionego kwartatu umocnita sie
0 12,6 proc. dzieki tendencji wzrostowej na globalnych rynkach
akgji. Pozytywny wptyw na wyniki funduszu miat dos¢ wysoki
udziat akqji krajowych oraz rynkéw rozwijajacych sie. Wartos¢
jednostki funduszu Eurozréwnowazonego wzrosta o 2,7 proc.,
co okazato sie wynikiem gorszym w odniesieniu do funduszu
Aviva Investors Zréwnowazonego. Do negatywnych czynnikoéw,
ktére odpowiadajg za nizsza wycene zaliczy¢ nalezy: ostabie-
nie euro oraz relatywnie niskie wzrosty gtéwnych europejskich
parkietéw na tle rynkéw $wiatowych.

Stopy zwrotu ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych na 30 czerwca 2009 r.

Fundusz 3 miesigce 1 rok 3 lata 5 lat

Pieniezny 1,83% 4,47% 11,16% 21,24%
Gwarantowany 0,38% 2,25% 12,25% 25,13%
Gwarantowany Plus* 0,40% 2,24% 11,59% 22,64%
Stabilnego Wzrostu 6,19% 1,54% 4,47% 22,55%
Stabilny Aktywnej Selekgji 11,61% -2,12% - -
Zréwnowazony 14,07% -10,28% -6,81% 27,44%
é:lﬁg/(rcmjci)wamny Aktywnej 15,23% -8.87% N a
Eurozréwnowazony 2,71% 12,72% -4,64% 0,00%
Miedzynarodowy 12,62% -5,83% -26,12% -11,62%
Akgji 2530%  -27,06% @ -25,22% 21,38%
Dynamiczny 25,28%  -26,72%  -25,75% 20,86%
Dynamiczny Aktywnej Selekcji 23,26% -19,79% = =

* stopy zwrotu Funduszu Gwarantowanego Plus uwzgledniajg nieodplatnie przyznawane
jednostki Funduszu Premiowego

lipiec 2009
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Struktura inwestycji ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych na 30.06.2009 roku

Fundusz Gwarantowany Fundusz Eurozréwnowazony
W bezpieczenstwo zapewnia gwarancja niemalejacej B diugoterminowy wzrost kapitatu poprzez inwestycje
wartosci jednostki w europejskie instrumenty finansowe
W brak ryzyka inwestycyjnego B podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego
S . Obligacje 52,12%
. Instrumenty rynku pienieznego 45,95% u Akcje europejskie 44,88%
D Jednostki funduszu merucharggs’; []  Europejskie instrumenty diuzne 55,12%
o .
‘ Fundusz Pieniezny ‘ Fundusz Miedzynarodowy
M bezpieczenstwo i trwaly wzrost oszczednosci na poziomie poréwnywalnym M dlugoterminowy wzrost kapitatu dzieki inwestycjom na krajowym i zagranicznych
do oprocentowania lokat bankowych rynkach finansowych
B bardzo niski poziom ryzyka inwestycyjnego B podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego D Akdje 28,10%

Akdje zagraniczne 50,25%

a

. Obligacje 7,47% Obligacje 14,53%

. Instrumenty rynku pienieznego 92,53% Instrumenty rynku pienieznego 7,06%

[

[l J i

Zagraniczne instrumenty dtuzne 0,06%

‘ Fundusz Stabilnego Wzrostu ‘ Fundusz Akcji
M stabilny dochod z bezpiecznych instrumentéw finansowych B ponadprzecietne zyski z inwestycji w akcje
z niewielkim udziatem akji w dtugim horyzoncie czasowym
W niski poziom ryzyka inwestycyjnego B wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego
0 Akdje 16,03% g
. Obligacje 63,25% Akcje 96,03%

- Instrumenty rynku pienieznego 20,72% . Instrumenty rynku pienieznego 3,97 %

-

. . .. Fundusz Dynamiczn
Fundusz Stabilny Aktywnej Selekgcji v . v
W maksymalizacja zyskoéw poprzez inwestycje w akcje

M stabilny i dlugoterminowy wzrost wartosci kapitatu poprzez inwestycje w jednostki w dlugim horyzoncie czasowym
funduszy bezpiecznych i akcyjnych B wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego
W $redni poziom ryzyka inwestycyjnego

Jednostki akcyjnych funduszy
inwestycyinych 40,00% &,
Jednostki obligacyjnych funduszy
- inwestycyinych 50% D Akdje 96,03%
Jednostk znych fund
e m‘v@f:(‘yiz%ch ﬁg,ou(;g/i . Instrumenty rynku pienieznego 3,97 %
‘ Fundusz Zréwnowazony Fundusz Dynamiczny Aktywnej Selekgji
W diugoterminowy wzrost kapitatu poprzez inwestycje w krajowe W maksymalizacja zyskéw w dugim terminie dzieki inwestycjom
instrumenty dtuzne i akcje w jednostki funduszy akcyjnych
W podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego W wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego
- = Akde 48,10%
. Obligacje 44,87%
. Jednostki akcyjnych funduszy
. Instrumenty rynku pienieznego 7,03% D inwestycyjnych 100%

‘ Fundusz Zréwnowazony Aktywnej Selekgji

W dlugoterminowy wzrost kapitatu dzieki inwestycjom w jednostki
funduszy akcyjnych i z udziatem instrumentéw dtuznych
M podwyzszony poziom ryzyka inwestycyjnego

D Jednostki akcyjnych funduszy
inwestycyjnych 60,00%

. Jednostki obligacyjnych funduszy
inwestycyjnych 30%

- Jednostki pienieznych funduszy
inwestycyjnych 10,00%

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

AVIVA

COMMERCIAL Aviva Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie SA,
UNION ul. Prosta 70, 00-838 Warszawa, infolinia: 0 801 888 444, tel. (+48 22) 557 44 44, e-mail: bok@aviva.pl, www.aviva.pl

inwestycje majatek firma
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