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Komentarz na temat wynikow ostatnich okresowych wyptat zyskow (,Kwartalnych
kuponéw”) oraz sytuacji w Ubezpieczeniowych Funduszach Kapitatowych.

Materiat dotyczy Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych:
UFK Open Life Obligacji Korporacyjnych,

UFK Open Life Obligacji Korporacyjnych 3,

UFK Open Life Obligacji Korporacyjnychg,

e Open Life Obligacji Korporacyjnych Europy Srodkowej i Wschodniej,

w ramach uméw ubezpieczenia na zycie i dozycie o nastepujacych nazwach
marketingowych:

LAsy Obligacji”,

e Asy Obligacji II”,

e Bezpieczny Zysk”,

e db Invest Profit”,

e  db Invest Profit2”,

e db Invest Profit3”,

e db Invest Profit4”,

e Europejskie Perspektywy”,

e  Horyzont Obligacji”,

e Multi Korpo-Obligacje”,

e Nowa Europa”,

e  Obligacje CEE”,

e Obligacje CEEurope”,

e ,Obligacje CEEurope II”,

e  Obligacje Plus”,

e  Obligacje Korporacyjne Plus”,

e Obligacje Korporacyjne Plus II”,
e Obligacje Korporacyjne Plus IlI”,
e ,Obligacje Korporacyjne Plus lll vp.”,
e  Obligacje Korporacyjne Plus IV”,
e Obligacje Korporacyjne Plus IV vp.”,
e  Progres Euro-Obligacje”,

e Progres Korpo-Obligacje”.

Co wptywa na wysokosé Kwartalnego kuponu?

Wysokos¢ wyptacanego co kwartat dochodu z Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych wyliczana jest na podstawie
zyskow poszczegdlinych UFK, ktdre z kolei zalezg od stép zwrotu instrumentow (najczesciej funduszy dtugu korporacyjnego
inwestujacych w formule private debt), w ktére ulokowane sg aktywa UFK.

Stopa kwartalnej wyptaty zyskéw za drugi kwartat 2023 r. dla UFK inwestujgcych w obligacje korporacyjne i fundusze
diugu korporacyjnego ksztattowata sie nastgpujaco:

@ Open Life Obligacji Korporacyjnych Europy Srodkowej i Wschodniej: 1,22%
@ UFK Open Life Obligacji Korporacyjnych6: 1,14%
® UFK Open Life Obligacji Korporacyjnych: 0,88%

@ UFK Open Life Obligacji Korporacyjnych 3: 0,88%
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Narastajgco stopy kwartalnej wyptat zyskéw za ostatni rok wyniosty:

® Open Life Obligacji Korporacyjnych Europy Srodkowej i Wschodniej: 10,28%

UFK Open Life Obligacji Korporacyjnych6: 8,28%

UFK Open Life Obligacji Korporacyjnych: 8,84%

UFK Open Life Obligacji Korporacyjnych 3: 8,70%
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Roznice w poszczegdlnych kwartatach wynikaja z roznego zachowania instrumentéw (funduszy private debt) sktadajacych
sie na portfele ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Z kolei stopy zwrotu z funduszy private debt wynikajg z wycen
poszczegodlnych obligacji, w ktdre inwestuje dany fundusz. Na wycene tych obligacji, poza oceng ryzyka niewyptacalnosci
emitentdw, majg wptyw takze rynkowe dane obserwowalne, takie jak powigzane z poziomem stép procentowych rentownosci
obligacji skarbowych, czy tzw. premie za ryzyko kredytowe na zachodnioeuropejskich rynkach obligacji korporacyjnych.

Czynniki te bezposrednio wptywaja na biezaca wycene obligacji i zmiennos¢ stop zwrotu funduszy, szczegdlnie w krétszych
okresach, co nastepnie przektada sie na zmiennosc¢ stop kwartalnej wyptaty zyskow w UFK.

W grednim i dtuzszym terminie parametry obserwowalne tracg na znaczeniu, bo niezaleznie od wyceny danej obligacji w trakcie
jej zycia, na koniec, co do zasady, jest wykupywana przez emitenta po wartosci nominalnej. Dlatego tak wazna jest jakosc
portfela i faktyczna materializacja ryzyka kredytowego, wynikajace z niewyptacalnosci emitentow poszczegdlnych obligacii, o ile
sie wydarzyta.

Sytuacja na rynkach

Otoczenie makroekonomiczne w ostatnich kwartatach byto dosy¢ wymagajace. Wojna w Ukrainie, dramatyczny skok cen
surowcow energetycznych, istotne schiodzenie koniunktury gospodarczej trwajgce od jesieni 2022 r., obiektywnie rzecz biorgc
stanowity wyzwanie dla przedsigbiorstw w wigkszosci branz.

Tym niemniej, Zarzadzajacy UFK oraz Zarzadzajacy funduszami, w ktérych certyfikaty zaangazowane sg UFK, nie widzg istotnego
zwiekszenia udziatu przedsiebiorstw zagrozonych niewyptacalnoscia w portfelach funduszy. Nie byto w nich podmiotéw z istotng
bezposrednia lub posrednig ekspozycja na rynek ukrainski lub rosyjski. Nie byto takze podmiotdw, na ktére zmiana cen surowcow
energetycznych wptynetaby istotnie negatywnie. A jednoczesnie, obecnie doswiadczane schtodzenie koniunktury, nie jest na tyle
gtebokie, ze mogtoby trwale negatywnie wptyna¢ na wyptacalnosc¢ finansowanych przez fundusze przedsiebiorstw.

Prognozy na najblizsze miesigce

Perspektywy dla polskiej gospodarki wygladajg catkiem dobrze i oczekuje sie, ze juz drugie poétrocze 2023 roku powinno
przynies¢ wyrazne wzrosty, a rok 2024 bedzie kolejnym, gdzie bedziemy zmniejsza¢ dystans do poziomdéw gospodarek
zachodnioeuropejskich.

Dla uczestnikow UFK oznacza to mniejsze ryzyko ewentualnych strat kredytowych i szanse na zyski bedace pochodng obecnych
wysokich stop procentowych, ktére majg potencjat utrzymac sie na poziomie kilkunastu procent w skali roku.

Wyniki UFK za ostatni rok okazaty sie bardzo konkurencyjne do depozytéw, czy innych form inwestowania o mniejszym ryzyku,
a biorgc pod uwage rentownos¢ obligacji znajdujgcych sie w portfelach funduszy przewaga nad depozytami w kolejnych
kwartatach i latach powinna sie jeszcze zwigkszyc.

Jednoczesnie Zarzadzajgcy UFK spodziewa sig, ze w kolejnych okresach zyski z UFK zaczna takze przekraczac inflacje, wracajac
na sciezke realnego przyrostu oszczednosci ulokowanych w UFK.

Rafat Lis
Zarzadzajacy funduszami
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