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Poczawszy od potowy sierpnia, na
rynkach akcji zapanowata wzgledna
stabilizacja. Nie oznacza to, iz
zapanowat spokdj oraz ogdlna po-
prawa nastrojow inwestorow -
wahania cen akcji zostaly po prostu
ograniczone do relatywnie waskiego

przedziatu, w ktorym poruszaja sie

juz trzeci miesigc. Wciaz jednak
ryzyko naglego ruchu cen akcji jest
wysokie, o czym Swiadczg chociazby silne zmiany gtéwnych
indeksow akcji w trakcie pojedynczych sesji, nastepujace w slad
za doniesieniami o kolejnych odstonach kryzysu w strefie euro.

Po paZdziernikowym odbiciu od dna ustanowionego w wyniku
sierpniowych i wrzesniowych spadkéw, w listopadzie rynek akcji
ponownie ulegt przecenie. Ostatnie ruchy cen akcji nie nosza juz
Jjednak znamion paniki, jak to miato miejsce na poczatku sierpnia.
Wecigz mozliwy jest scenariusz, w ktorym koricowka roku bedzie
pod znakiem wzrostéw, jednak decyzje o agresywnych zakupach
funduszy akcji mozna poréwnac do stgpania po polu minowym.
Nastroje inwestoréw sa nadal nerwowe, ale przy obecnym po-
ziomie cen akcji informacje o kolejnych pomystach politykow
wywotuja juz nie tylko silne spadki, ale takze gwattowne wzrosty.
Catkiem inaczej wyglada sytuacja na rynku obligacji.

Problemy zadtuzonych krajéw Europy zachwiaty tradycyjnie
bezpieczng przystania, jaka jest rynek dlugu. Rentownosc
diugoterminowych obligacji Wioch przekroczyta 7%, co w prak-
tyce oznacza przekonanie inwestoréw, iz Wiosi nie beda
w stanie terminowo requlowac swoich zobowigzar zwiazanych
z wyemitowanymi obligacjami. Coraz gorsza perspektywa rysuje
sie przed Francja i Belgia, nie wspominajac juz o Wegrzech
i Hiszpanii czy Grecji, ktora tonie pomimo rzuconego jej kota
ratunkowego. Z punktu widzenia polskiego inwestora, w chwili
obecnej sytuacja nie jest jeszcze najgorsza. Na spadek cen
obligacji (lub wycen funduszy obligacji) europejskich
neutralizujaco dziata ostabienie ztotego wobec euro. W przy-
padku polskich obligacji skarbowych, zawirowania w strefie euro
sa jedynie niepokojacym sygnatem docierajacym z zewnatrz -
w paZdzierniku fundusze obligacji polskich srednio wypracowaty
zyski w okolicach 1%, zas na koniec listopada Srednia stopa

zwrotu za ostatnie trzy miesiagce pozostaje nieznacznie dodatnia.

Niestety, ofiara problemoéw zadtuzonych krajow strefy euro
i ucieczki inwestoréw od ryzykownych aktywow jest polski ztoty.
Pod koniec listopada kurs euro przekroczyt juz poziom 4,5 ,
podczas gdy jeszcze trzy miesigce temu wynosit on ok. 4,20 1,
a przed czterema miesigcami jedynie ok. 4 zi. Tym samym,
ochrona kapitatu zapewniana przez krajowy rynek pieniezny lub
obligacji jest nieskuteczna w przypadku pomiaru dokonywanego
w euro, a wiec walucie przeZywajacej najwieksze problemy od

chwili jej utworzenia. Jeszcze mniej korzystnie wyglada

skutecznos¢ ochrony mierzona w amerykariskim dolarze.
A przeciez jak dotad udato sie unikna¢ ,wybuchu” w krajach
osciennych dla strefy euro (np. na Wegrzech), co z duzym
prawdopodobieristwem przetozytoby sie na przecene naszej
waluty.

W tak napietej sytuacji wazne jest unikanie gwattownych ruchéw
oraz nie poddawanie sie nastrojom paniki, zupetnie niepotrzebnie
podgrzewanym przez media. Tak jak od dtuzszego czasu
wskazujemy, do czasu ustabilizowania sytuacji na Swiatowych
rynkach kapitatowych, warto ,przeczekac” z portfelem skon-
centrowanym na réznorodnych klasach aktywéw, w ktérych
znaczacy udziat maja instrumenty relatywnie bezpieczne.
Konstrukcje przyktadowych portfeli zamieszczamy w dalszej
czesci podsumowania miesigca, przestrzegajac jednoczesnie

przed wykonywaniem gwaftownych, emocjonalnych ruchéw.

Z powazaniem,

Michat Janik
Doradca Inwestycyjny Skandia Zycie TU S.A.
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I. Podsumowanie wydarzen

© Na rynku akcji po wczesniejszych spadkach zapanowata wzgledna
stabilizacja. Niepokoje przeniosty si¢ natomiast na rynek diugu
panstw strefy euro, wprowadzajac rentownosci obligacji wybranych
panstw na niespotykanie wysokie poziomy. Problemy dotknety
nawet Niemcow, ktorym nie udato sie uplasowac catej planowanej
emisji obligacji.

» W dalszym ciagu stabnie kurs zlotego wobec euro (oraz dolara).

o Ostatnie interwencje walutowe NBP przeprowadzone w celu obrony

(wzmocnienia) kursu zotego nie okazaty sie skuteczne.

© Rynek akcji polskich z technicznego punktu widzenia pozostaje
w trendzie spadkowym.

© Praktycznie zamart rynek ofert pierwotnych. W sytuacji braku
zainteresowania inwestoréw zakupem akcji debiutantéw, kolejni
emitenci wstrzymuija sie z debiutem gietfdowym.

© Wyniki kwartalne spotek gietdowych okazaty sie generalnie dobre.
Decydujacym czynnikiem wptywajacym na poziomy cen sg jednak

wcigz obawy zwigzane z sytuacja makroekonomiczng silnie



Miesiecznik inwestycyjny

skandia

A Member of the @ OLD MUTUAL Group

zadtuzonych gospodarek strefy euro oraz przysztoscig wspolnotowej
waluty.

Polityczne deklaracje wstrzasnety kursem KGHM. Zapowiedz po-
datku miedziowego wywotata silng przecene kursu spotki, ktorej
wplyw na indeks WIG20 jest bardzo istotny.

Il. Wyniki funduszy

wyniki i notowania w EUR
wyniki i notowania w USD

wewnetrznal| wewnetrznej | w PLN

| Fundusze akdji krajéw rozwijajacych sie

Fundusze akgji polskich — duzych spétek

Allianz FIO Subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN 7.57% 7,57%
Investor Akcji Duzych Spotek DWS3 PLN 6,71% 6,71%
Skarbiec FIO Subfundusz Akgji Skarbiec-Akcja SKAR3 PLN 3,61% 3,61%
Fundusze akgji polskich - matych i $rednich spotek
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN 10,96% 10,96%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Matych Spétek CU1 PLN 4,46% 4,46%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spotek NB4 PLN 588%  5,88%
UniFundusze FIO Subfundusz UniAkcje Matych
i Srednich spotek UNK6 PLN 5,65% 5,65%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne
Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Akgji ARKA3 PLN 3,86% 3,86%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 6,26% 6,26%
Idea Parasol FIO Idea Akcji Subfundusz IDEAT PLN 573%  573%
ING Parasol FIO ING Subfundusz Akgji ING3 PLN 5,64% 5,64%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 6,09%  6,09%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 7,23% 7.23%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 4,62%  4,62%
QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus Agresywny QUE1 PLN 7,41% 7.41%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 6,87% 6,87%
Fundusze aktywnej alokacji/ absolutnej stopy zwrotu
BPH SFIO Total Profit BPH7 PLN 1,04% 1,04%
ING Parasol FIO ING Subfundusz Selektywny ING6 PLN 3,77% 3,77%
Novo FIO Subfundusz Novo Aktywnej Alokadji NOVO4 PLN -5,12%  -5,12%
UniFundusze Sfio Subfundusz UniTotal Trend UNK7 PLN 6,91% 6,91%

Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Akgji Srodkowej

i Wschodniej Europy ARKA1 PLN -0,05%  -0,05%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 10,57%  8,87%
ING Parasol FIO ING Subfundusz Rosja EUR ING5 PLN 7,69% 7.,69%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 17,35% 11,77%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usD 13,26% 7,87%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD 16,30% 10,77%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb 7.03% 1,93%
Noble Funds SFIO Subfundusz Noble Fund Africa NB 6 PLN 7,88% 7.88%
Schroder ISF Emerging Markets SCH3 usD 13,61% 8,20%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usb 12,11%  6,78%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD 13,31% 7,92%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usD 13,80% 8,38%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb 330% -1,61%

Il Fundusze akgji krajow rozwinietych

Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Aberdeen MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 6,85% 5.21%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 8,19%  6,52%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 10,32% 8,63%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 10,02%  8,33%
Julius Baer Multistock - Europe Small & Mid Cap Stock Fund ~ JB2 EUR 6,79% 5,14%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 12,62% 10,89%
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usb 12,32% 6,98%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usD 12,16% 6,82%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usb 11,91% 6,58%

Fundusze akcji — Swiat rozwiniety

BlackRock Global Funds - Japan Small

& MidCap Opportunities Fund ML4 usD -3,26%  -7,86%
Schroder ISFJapanese Equity SCH4 usb -1,00% -5,71%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usD 10,41% 5,16%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 8,51% 6,84%
1l Fundusze indeksowe

QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus lev QUE2 PLN 1911%  19,11%
QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus short QUE3 PLN -9,71%  -971%

IV Fundusze alternatywne

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market

Neutral Fund JPM3 usb 4,67% -0,31%
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -2,73% -2,73%

V Fundusze rynku pienigznego

Fundusze polskiego rynku pienieznego

Idea Premium SFIO IDEA2 PLN 0,91% 0,91%
ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,32% 0,32%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,35% 0,35%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,26% 0,26%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,36% 0,36%
Skarbiec FIO Subfundusz Pieniezny Skarbiec-Kasa SKAR4 PLN 0,32% 0,32%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,82% 0,82%
UniFundusze SFIO Subfundusz UniwIBID UNK5 PLN 0,46% 0,46%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
VI Fundusze obligacji
Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Obligacji ARKA2 PLN 0,53%  0,53%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 0,90% 0,90%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 124%  1,24%
Novo Fio Subfundusz Novo Obligacji Przedsiebiorstw SEB2 PLN 1,08%  1,08%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligadji Plus PIO2 PLN 1,16%  1,16%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 132%  1.32%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 2,12% 0,54%
Fundusze obligacji USA
Julius Baer Multibond - Dollar Bond Fund JB1 usb 0,33% -4,44%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 0,29%  -4,48%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie
Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,12% 0,12%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 5,70% 0,67%
Globalne fundusze obligacji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 5,61% 5,61%
VIl Fundusze - metale szlachetne
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD 9,99% 4,75%
VIl Fundusze surowcowe
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usD 19,80% 14,10%
BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcow BPH6 PLN 5,14% 5,14%
Skandia Alternative Investments Fund SKANG usD 2,75% -2,14%
IX Fundusze nieruchomosci
Schroder ISF Global Property Securities SCH2 EUR 11,93% 10,21%
X Fundusze globalnej dywersyfikacji
Aberdeen MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 5,43% 3,81%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Global Return NBS PLN 1,89% 1,89%
Xl Fundusze ,gwarantowane”
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR -0,08% -0,81%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR -0,13% -0,86%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR -0,19% -0,92%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR -0,28% -1,02%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR -0,24% -0,97%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR -0,23% -0,96%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2026 SEG2026  EUR -0,29% -1,02%
Xl Portfele modelowe
Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 4,19% 4,19%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 2,81% 2,81%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 6,15%  6,15%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 5,08% 5,08%
Xl Zmiany kurséw walut
USD/PLN -4,76%
EUR/PLN -1,54%
WIG 7,56%
WIG20 8,35%

Zrédto: Analizy OnLine, TFl, Skandia.
Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczegdinych grup jest jedynie pomocnicza i zostata dokonana
w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.

ll. Widoki na przysztosc¢

Hustawka nastrojow na europejskim rynku ditugo wptywa na
ostabienie kursu ztotego wobec euro (i dolara). W najblizszym czasie
trend ten moze sie utrzymaé, przez co inwestycje w aktywa
wyceniane w USD lub euro moga przynosi¢ relatywnie atrakcyjne
stopy zwrotu po przeliczeniu na polska walute.

Zbliza sie koncéwka roku, a dzieki wczesniejszym przecenom akcji
oraz ostatniej wzglednej stabilizacji notowan na niskich poziomach,
a takze dzieki wcigz dobrym wynikom spétek, rosng szanse na ,rajd
$wietego Mikotaja” wynoszacy w gore indeksy akcji pod koniec roku.
Powszechne oczekiwanie przez inwestoréw negatywnego sce-
nariusza gospodarczego moze dziata¢ tagodzaco na efekty schto-
dzenia gospodarek $wiatowych widoczne w cenach akcji oraz
zachowaniu gtéwnych indeksow nawet w sytuacji wystapienia silnie
niekorzystnych scenariuszy.

Kursy akcji matych spétek na zachowuija sie stabo, pomimo paz-
dziernikowego odbicia szeregu waloréw. Chwilowe powiewy
optymizmu przekladaja sie na kursy najwiekszych spotek (np.
wchodzacych w skiad indeksu WIG20). Drobni inwestorzy nie
wykazuja optymizmu przejawiajacego si¢ kierowaniem srodkéw na
rynek kapitatowy, co nie jest pozytywnym sygnatem dla zachowania

tzw. szerokiego rynku w najblizszej przysztosci.
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Ochrong kapitatu w razie powtdrzenia gwattownych, emocjonalnych
spadkow na rynku akeji, z punktu widzenia polskiego inwestora
powinny zapewni¢ fundusze rynku pienieznego. W przypadku
funduszy obligacji, na rozchwianym rynku kapitatowym funkcja

ochronna moze si¢ okazac¢ mato skuteczna.

IV. Alokacja aktywow

Na podstawie czynnikdw wskazanych w punktach I-lll, uzasadnione jest
rozwazenie ponizszych decyzji inwestycyjnych w stosunku do

poszczegodlnych kategorii instrumentow finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategig obarczong podwyzszonym ryzykiem - m.in. ze
wzgledu na mozliwe zwigkszone wahania jednostek tych funduszy.
Aktualna sytuacja na rynku kapitalowym sktania do utrzymania

ostroznosci w budowaniu sktadu portfela inwestycyjnego.

Biezaca alokacja:

Zmiennos¢ kluczowych czynnikéw wptywajacych na zachowanie
rynku akcji sktania do utrzymywania bezpiecznego sktadu portfela
inwestycyjnego. Po gwattownej sierpniowej przecenie rynki akcji
wyraznie sie uspokoity, cho¢ cenami akcji wciaz rzadza emocje oraz
niepewnos¢. Koniec roku stwarza nadzieje na przynajmniej krotko-
terminowe wzrosty cen akcji, jednak decyzja o zdecydowanym
zwiekszeniu zaangazowania w czes¢ akcyjna wciaz jest odpowiednia

wytacznie dla najbardziej agresywnych inwestorow.

Glowne indeksy akcji w dalszym ciagu w trakcie pojedynczych sesji
notujg silne zmiany w obu kierunkach, co utrudnia podejmowanie
trafnych, krétkoterminowych decyzji inwestycyjnych. W tej sytuacji
odpowiednia strategia dla os6b o niskiej akceptacji ryzyka in-
westycyjnego pozostaje ograniczenie ryzyka portfela, a wiec
utrzymywanie zmniejszonego udziatu funduszy akcji oraz surowco-
wych. W przypadku ewentualnej eskalacji probleméw strefy euro,
mozna oczekiwa¢ dalszego spadku kursu zlotego wobec euro.
Zwiekszony udziat aktywow zagranicznych (nie zabezpieczonych
walutowo, np. funduszy wycenianych w USD i EUR) w takich
warunkach ma szanse na pozytywny wptyw na wynik portfela mierzony

w polskim ztotym.

Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze dtuzne (obligacji, rynku
pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osiaganych wynikow
i ochrone wartosci portfela na wypadek ewentualnego utrzymania

tendencji spadkowej na rynkach akcji.

Biezaca alokacja:

Fundusze polskiego rynku pienieznego stanowia obecnie
najpewniejsza forme ochrony kapitatu dla inwestoréw nie chcacych

ponosi¢ ryzyka walutowego. Rynek obligacji polskich w najblizszym

czasie moze reagowa¢ na niekorzystng sytuacje na rynku obligacji
panstw strefy euro. Jednakze, po przeliczeniu ostatecznego wyniku
funduszy zagranicznych na polski ztoty moze si¢ okazac, iz inwestycja
w aktywa denominowane w euro lub dolarze przyniesie wyzsza stope
zwrotu. Warto jednak pamietac, iz czes¢ diuzna portfela odpo-
wiedzialna jest za stabilno$¢ wynikéw oraz ograniczanie ryzyka, a nie za
ryzykowne generowanie wysokiej stopy zwrotu. W trakcie
wzmozonych zawirowan na rynkach kapitatlowych, miejscem

ochrony kapitatu sa fundusze rynku pienig¢znego.

Nalezy dodatkowo pamietac, iz w przypadku inwestorow o nizszej
sktonnosci do podejmowania ryzyka, znaczaca pozycje bezpiecznej
czesci portfela powinny stanowi¢ fundusze rynku pienigznego
lokujace jak najmniejszy odsetek srodkéw w instrumenty emitowane
przez przedsiebiorstwa (a koncentrujace sie na instrumentach

skarbowych).

V. Alokacja aktywow - przyktadowe portfel

Ponizsze zestawienia obrazujg przyktadowy sktad portfeli, zbudowa-

nych przy uwzglednieniu réznego profilu ryzyka inwestora:

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka:

B 3

dane w procentach

Inwestor o Wyzszej sktonnosci do ryzyka:

. Fundusze akcji polskich
I Fundusze obligacji polskich
Fundusze polskiego rynku pienieznego

Fundusze akcji zagranicznych
Fundusze obligacji zagranicznych

I Fundusze surowcowe
Pozostate fundusze

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. (Skandia)
zgodhnie ze stanem na dzien 23.11.2011 r. i jest przeznaczony wylacznie dla pracownikow Skandii, Agentow
Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci age > na rzecz Skandii oraz Klientow Skandii.
Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania w czesci lub catosci innym
osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materiat zostat przygotowany na podstawie
informacji publicznie dostepnych i zrodet uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie
gwarantuje i nie moze zapewni¢ o ich doktadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma
charakter wyfacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podijecia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej. Towarzystwo rekomenduje zapoznanie si¢ ze szczegotowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegolnych uméw ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi w odpowiednich
Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia,
w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkéw oraz wysokosciami optat pobieranych przez
Towarzystwo. Wyniki inwestycyjne uzaleznione sa od sytuacji na rynkach finansowych i skfonnosci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych
srodkow, zwlaszcza w przypadku inwestowania srodkow w instrumenty o wysokim poziomie ryzyka. Niniejsze
opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentow finansowych w rozumieniu zapisow
Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszystkie prezen-
towane opinie sg opiniami wlasnymi Towarzystwa. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu
niniejszego dokumentu Towarzystwo nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okaz3 sie trafne, a sytuacja
na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegélnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie
Towarzystwa mogg si¢ zmienia¢ bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie. Towarzystwo,
jego pracownicy, cztonkowie wiadz ani podmioty dominujace i stowarzyszone z Towarzystwem nie ponoszg
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu,
w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Aktualne informacje dotyczace oferty Skandii dostepne s3 na stronie internetowej
www.skandia.pl



