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Przetom lipca i sierpnia 2011 roku
przejdzie do historii jako moment
gwattownych spadkéw cen akcji,
przypominajacych chwile najsilniej-
szej przeceny w trakcie bessy w roku
2008. Impulsem wzmagajacym wy-
przedaz akcji przed trzema laty stata
sie upadftosc Lehman Brothers, zas na
poczatku sierpnia biezacego roku

ogolnoswiatowa panike wywolato
obnizenie oceny zadfuzenia USA przez jedna z agencji

ratingowych.

Sierpniowa wyprzedaz akcji mozna okreslic jako dramatyczna,
wystarczy wspomniec, iz tylko w okresie 29 lipca - 10 sierpnia
(ok. 15 tygodnia) gtéwne indeksy akcji warszawskiej gietdy
(WIG, WIG20) stracity ok. 20%. Jeszcze silniejsze przewartoscio-
wanie nastapito w przypadku mniejszych spotek — indeks mWIG40
odzwierciedlajacy zmiany cen gietdowych ,sredniakéw” runat
w doéto 23%.

Narastajace od dtuzszego czasu niepokoje w koinicu znalazty
odzwierciedlenie w gwattownym ruchu cen akcji oraz wiekszosci
surowcow. Portfele wypetnione akcjami nie byty w stanie
skutecznie obroni¢ sie przed gwafttowna przecena. Przecietny
fundusz akcji polskich stracit we wspomnianym okresie
ok. 19%-20%, o potowe mniejsze spadki przypadly funduszom
mieszanym. Biorac pod uwage bardzo krétki czas, w jakim nasta-
pita przecena, odczucie strat w odbiorze inwestoréw byto bolesne.

Dni nastepujace bezposrednio po gwattownej przecenie
sugerujg, iz na szybki powrét dynamicznych wzrostéw najpraw-
dopodobniej trzeba bedzie poczekac, by¢ moze nawet dosc¢
dtugo. O ,skutecznosci” chwytania dotka przekonali sie wszyscy,
ktorzy chcieli wykorzystac pierwsze kilka dni sierpniowych
spadkow do zbudowania agresywnego portfela, przynoszacego
szybkie zyski w trakcie spodziewanego odbicia. Odbicie jednak
nie nadeszto. Przeciwnie, gtéwne indeksy tracace po 4%-5%
codziennie przynosily straty, na ktorych odrobienie na lokacie
bankowej trzeba czekac rok.

Znaczgce ograniczenie strat w okresie ostatniej zawieruchy, przy
Jednoczesnym pozostawieniu szans na uczestnictwo we wzrostach
w przypadku poprawy koniunktury zapewnita konstrukcja
zréwnowazonego i zdywersyfikowanego portfela. Na budowe
portfela o wysokim zaangazowaniu w fundusze akcji przyjdzie
czas, gdy na rynek trwale powréca wzrosty. Do czasu
ustabilizowania sytuacji na swiatowych rynkach kapitatowych,
bezpieczniej jest , przeczekac” z portfelem skoncentrowanym na
roznorodnych klasach aktywow, w ktorych znaczacy udziat maja
instrumenty relatywnie bezpieczne (np. fundusze rynku pie-
nieznego, obligacji), intensywne zakupy funduszy akcji sa dobrg
strategia wytacznie dla agresywnych inwestorow o wysokiej
akceptacji ryzyka strat.

Konstrukcje przyktadowych portfeli zamieszczamy w dalszej
czesci podsumowania miesigca. Przypominamy, iz rekomendo-
wany przez nas udziat funduszy akcji od diuzszego czasu nie
przekracza 30% dla inwestoréw o nizszej sktonnosci do ryzyka.
Zachecamy jedoczesnie do rozwaznego szacowania indywidu-
alnego poziomu akceptacji podejmowanego ryzyka zwiazanego
z inwestowaniem w instrumenty finansowe a takze przestrzegamy
przed wykonywaniem gwattownych, emocjonalnych ruchéw.
Szybka wyprzedaz funduszy akcji po gwattownych spadkach nie

wydaje sie rozsadnym zachowaniem.
Z powazaniem,

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

Na poczatku sierpnia nastapita gwattowna wyprzedaz akcji oraz

wiekszosci surowcow. Czynnikiem wywotujacym napiecie nerwow
inwestorow byt lipcowy konflikt polityczny w USA, skutkujacy
niebezpiecznym odsuwaniem w czasie zwigkszenia limitu zadtuzenia
USA. Dodatkowo, obnizenie ratingu dla diugu gospodarki amery-
kanskiej przez agencje Standard&Poor’s uruchomito tykajaca bombe
- na rynkach akcji zapanowata ponadtygodniowa ogélnoswiatowa

panika.

W lipcu doszto do silnej przeceny matych i srednich spétek. Indeks
sWIG80 tylko w lipcu stracit 7,9%, podczas gdy WIG20 znizkowat
Jtylko” 0 2,6%. Mniejsze spotki od diuzszego czasu zachowuija sie
wyraznie stabiej od najwiekszych, tendencja ta utrzymata sie takze
w trakcie gwattownej przeceny na poczatku sierpnia.

Rynek akgji polskich z technicznego punktu widzenia znajduje sie
w trendzie spadkowym. W trendzie tym pozostawat juz od
dtuzszego czasu sektor matych oraz srednich spotek.

Ucieczka do bezpiecznych klas aktywow wywindowata kurs franka
szwajcarskiego w stosunku do euro i w konsekwencji wobec ztotego.
Na poczatku sierpnia kurs franka chwilowo przekroczyt 4 zt.

Kolejne rekordy ustanawia cena ztota.

Wskaznik inflacji dla Polski spadt do 4,2% w czerwcu, wzmacniajac
rynek obligacji.
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I. Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie

Fundusze akgji polskich — duzych spotek

Allianz FIO Subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN -2,56%  -2,56%
Investor Akcji Duzych Spotek DWS3 PLN -2,25%  -2,25%
Skarbiec FIO Subfundusz Akgji Skarbiec-Akcja SKAR3 PLN 2,11%  -2,11%
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek ALL1 PLN -6,37%  -6,37%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Matych Spétek CU1 PLN -5,36%  -5,36%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych

i Srednich Spoétek NB4 PLN -4,82%  -4,82%
UniFundusze FIO Subfundusz UniAkcje Matych i Srednich spotek UNK6 — PLN -6,78%  -6,78%
Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Akgji ARKA3 PLN -3,91%  -3,91%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN -3,31%  -3,31%
Idea Parasol FIO Idea Akcji Subfundusz IDEA1T PLN -4,34%  -4,34%
ING Parasol FIO ING Subfundusz Akgji ING3 PLN -2,86%  -2,86%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN -291%  -2,91%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN -2,57%  -2,57%
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji SEB3 PLN -2,94%  -2,94%
QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus Agresywny QUE1 PLN -4,26%  -4,26%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -3,52% -3,52%

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

i Wschodniej Europy ARKAT1 PLN -4,45%  -4,45%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -1,23%  -0,58%
ING Parasol FIO ING Subfundusz Rosja EUR ING5 PLN 2,49% 2,49%
-Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usD -5,48%  -3,45%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb -0,28%  1,87%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD -0,37% 1,78%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb -1,44%  0,68%
Noble Funds SFIO Subfundusz Noble Fund Africa NB 6 PLN 0,13% 0,13%
Schroder ISF Emerging Markets SCH3 usb -0,53% 1,61%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD -0,12% 2,02%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD 3,32% 5,54%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usD -2,19%  -0,09%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usD -1,74% 0,37%

II. Fundusze akgji krajéw rozwinigtych
-Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Aberdeen MultiFund (Lux) Equity Europe Cs2 EUR -0,84% -0,20%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -6,68%  -6,08%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -3,64% -3,01%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -3,50% -2,87%
Julius Baer Multistock - Europe Small & Mid Cap Stock Fund ~ JB2 EUR -2,36% -1,73%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -4,05%  -3,42%
-Fundusze akgji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD -0,97% 1,17%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb -3,53% -1,45%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD -1,64% 0,48%
- Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usD -1,10% 1,03%
BlackRock Global Funds - Japan Small
& MidCap Opportunities Fund ML4 usD 5,02% 7,28%
Schroder ISFJapanese Equity SCH4 usD 3,54% 5,77%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usD 3,02% 5,24%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -1,96% -1,33%

lll. Fundusze indeksowe
QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus lev QUE2 PLN -3,80%  -3,80%
QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus short QUE3 PLN 2,00% 2,00%

IV. Fundusze alternatywne
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market
Neutral Fund JPM3 usb -0,21% 1,94%
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 8,12% 8,12%
V. Fundusze rynku pienigznego

-Fundusze polskiego rynku pienieznego

Idea Premium SFIO IDEA2 PLN 0,60%  0,60%
ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,37% 0,37%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,40% 0,40%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,35% 0,35%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,35% 0,35%
Skarbiec FIO Subfundusz Pienigzny Skarbiec-Kasa SKAR4 PLN 0,30% 0,30%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,47% 0,47%
UniFundusze SFIO Subfundusz UniWIBID UNK5 PLN 0,43% 0,43%
VI. Fundusze obligacji

-Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Obligacji ARKA2 PLN 0,42% 0,42%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 0,45% 0,45%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN -0,54%  -0,54%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 0,36% 0,36%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,32% 0,32%
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,54% 1,19%
Julius Baer Multibond - Dollar Bond Fund JB1 usb 1,69% 3,88%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 0,79%  2,96%
Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,61% 0,61%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 1,70% 3,89%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN

-Globalne fundusze obligadji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 1,62% 1,62%
VII. Fundusze - metale szlachetne
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD 7,17% 9,48%
VIII. Fundusze surowcowe
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 0,01% 2,16%
BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN 1,61% 1,61%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 0,17% 2,32%
IX. Fundusze nieruchomosci
Schroder ISF Global Property Securities SCH2 EUR 0,52% 1,17%
X. Fundusze globalnej dywersyfikacji
Aberdeen MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 2,01% 2,67%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN -1,13%  -1,13%
Xl. Fundusze ,,gwarantowane”
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 1,81% 1,72%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 2,01% 1,92%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 2,39% 2,30%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR 2,67% 2,58%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 3,19% 3,10%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025  EUR 3,70% 3,61%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2026 SEG2026  EUR 3,99% 3,90%
XII. Portfele modelowe
Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN -1,82%  -1,82%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN -0,89%  -0,89%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -3,04%  -3,04%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN -241%  -2,41%
XIlIl. Zmiany kurséw walut
USD/PLN 2,15%
EUR/PLN 0,65%
WIG -2,61%
WIG20 -2,70%

Zrddfto: Analizy OnlLine, TFI, Skandia.
Prezentowana klasyfikagja funduszy do poszczegdinych grup Jest jedynie pomocnicza i zostata dokonana
w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.

Il. Widoki na przysztosc¢

Ceny akcji szeregu spotek po ostatniej (sierpniowej) fali spadkowej
staty sie atrakcyjne lub bardzo atrakcyjne z punktu widzenia
historycznych wartosci wskaznikow wyceny. Nie oznacza to
pewnego zarobku w krotkim terminie, jednak w przypadku braku
$wiatowej recesji szanse na wzrosty cen akcji w dtuzszym terminie sa
wysokie. W krétkim terminie zachowaniem rynkéw akcji moga

jednak nadal rzadzi¢ emocje.

Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki polskiej
i niemieckiej nalezy oceni¢ jako dobre. Wyniki raportowane przez
notowane na gietdach spétki rowniez sg dobre. Z tej perspektywy
dalsza, trwata przecena akcji miataby sens jedynie w przypadku
powaznego zagrozenia znacznym obnizeniem tempa wzrostu
gospodarczego w najwazniejszych gospodarkach $wiatowych,
skutkujgcym  drastycznym pogorszeniem wynikow spoétek
w perspektywie najblizszego roku-dwoch lat.

Wspieranie gospodarki USA tanim pieniadzem odniosto skutki
widoczne na rynku kapitatowym - pobudzito wzrosty cen akgji oraz
surowcow po kryzysie z lat 2007-2009. W realnej gospodarce
efekty ozywienia sa dyskusyjne. Ewentualne schtodzenie gospodarki
USA moze sie stac przyczyna diugotrwatych spadkéw na gietdach na
calym $wiecie.

Zagrozeniem dla koniunktury na rynkach akcji sa tez obawy o sytu-

acje zadtuzonych krajow strefy euro.

W ostatnim czasie nastapit spadek wskaznika inflacji, odsuwajac zagro-
zenie dalszych podwyzek stop procentowych. Ponadto, wskazniki
makroekonomiczne polskiej gospodarki utrzymuja si¢ na relatywnie
wysokich poziomach. Czynniki te przyciggaja zainteresowanie
zagranicznych inwestoréw, nabywajacych polskie papiery skarbowe.
W efekcie, perspektywy dla rynku polskich obligacji skarbowych ulegty

wyraznej poprawie, przynajmniej w najblizszej przysztosci.
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Biezaca alokacja:

Na podstawie czynnikdw wskazanych w punktach I-1ll, uzasadnione jest
rozwazenie ponizszych decyzji inwestycyjnych w stosunku do

poszczegodlnych kategorii instrumentow finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategia obarczona podwyzszonym ryzykiem - m.in. ze
wzgledu na mozliwe zwigkszone wahania jednostek tych funduszy.
Wydarzenia na rynku kapitatowym z ostatnich tygodni sktaniaja do

utrzymania ostroznosci w budowaniu sktadu portfela inwestycyjnego.

Biezaca alokacja:

Hustawka kluczowych czynnikow wptywajacych na zachowanie
rynku akcji sktania do utrzymywania zrownowazonego sktadu
portfela inwestycyjnego. Pomimo gwattownej przeceny na poczatku
sierpnia, na rynkach akcji wciaz utrzymuje sie wysoka niepewnosc.
Dynamiczne odbicie cen akcji po ostatnich spadkach nie jest
przesadzone, za$ relatywnie stabe odreagowanie w pierwszych dniach
po zakonczeniu przeceny sugeruje, ze na powrdt wiekszych wzrostow

trzeba bedzie jeszcze poczekac.

W sytuacji podwyzszonej niepewnosci na rynku akcji, prawdopodobna
jest zwiekszona zmienno$¢ (wystepowanie ,hustawki cen”). Nastroje
inwestorow sa wciaz dalekie od optymistycznych, a kazda informacja,
ktora nie jest silnie pozytywna dla rynku akcji, moze stac¢ sie powodem

do gwattownej wyprzedazy.

Utrzymywanie ograniczonego ryzyka portfela inwestycyjnego, a wiec
zmniejszonego udziatu funduszy akcji oraz surowcow przemystowych,
wydaje sie by¢ odpowiednig strategiag dla oséb o niskiej akceptacji
ryzyka inwestycyjnego, wolacych w spokoju przeczeka¢ okres zawie-
ruchy. Warto przy tym zauwazy¢, iz ewentualna wyprzedaz funduszy
akcji po ostatnich, gwattownych spadkach, takze nie wydaje sie

dobrym rozwigzaniem.

Z kolei silne zwigkszenie udzialu funduszy akcji po sierpniowej
przecenie w nadziei na szybki zarobek jest kuszace, jednak strategii
takiej nie powinny stosowa¢ osoby inne niz $wiadomi inwestorzy
o wysokim poziomie akceptacji ewentualnych strat. Bolesne efekty
préob ,chwytania dotka” na rynku akcji mozna bylo obserwowac
w pierwszym tygodniu sierpnia, kiedy z dnia na dzien gtéwne indeksy

nurkowaly coraz nizej.

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

tendencji spadkowej na rynkach akgji.

Wraz ze wzrostem napie¢ na $wiatowym rynku akcji, stopniowa
poprawa warunkéw nastepowata na rynku obligacji. Dodatkowo,
relatywnie dobra (na tle szeregu krajow europejskich) sytuacja polskiej
gospodarki oraz atrakcyjne rentownosci stawiaja obligacje polskie
w dos¢ uprzywilejowanej sytuacji. Popyt zagranicznych inwestoréw na
polskie papiery skarbowe oraz niedawny spadek wskaznika inflacji
wspieraja silne zachowanie cen w ostatnim czasie. Tym samym,
fundusze polskich obligacji staja si¢ dobrym schronieniem w okresie
spadkow na rynkach akeji oraz atrakcyjnym uzupetnieniem bezpiecznej

czesci portfela inwestycyjnego.

Nalezy pamietac, iz w przypadku inwestorow o nizszej sktonnosci do
podejmowania ryzyka, znaczaca pozycje bezpiecznej czesci portfela
powinny stanowi¢ fundusze rynku pienieznego, lokujace jak naj-
mniejszy odsetek srodkéw w instrumenty emitowane przez przedsie-
biorstwa (a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych). Celem
tej czesci aktywow nie jest osiagganie wysrubowanych stép zwrotu.
W przypadku zagranicznych funduszy diuznych, elementem znacznie
zwiekszajacym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu wplywajacym na jej
ostateczny wynik wyrazony w polskim zlotym moga by¢ wahania

kurséw walutowych.

V. Alokacja aktywow - przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazujg przyktadowy sktad portfeli, zbudowa-

nych przy uwzglednieniu ré6znego profilu ryzyka inwestora:

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka:  Inwestor o Wy2szej sktonnosci do ryzyka:

3

dane w procentach

B Fundusze akgiji polskich
I Fundusze obligacji polskich
Fundusze polskiego rynku pienieznego

Fundusze akcji zagranicznych
Fundusze obligacji zagranicznych

[ Fundusze surowcowe
Pozostate fundusze
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ZastrzeZenia prawne:
Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. (Skandia)
zgodnie ze stanem na dzien 20.08.2011 r. i jest przeznaczony wylacznie dla pracownikow Skandii, Agentow
Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci agencyjne 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 zapewnic¢ 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 umow ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi w odpowiednich
Ogolnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia,
w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem $rodkow oraz wysokosciami optat pobieranych przez
Towarzystwo. Wyniki inwestycyjne uzaleznione sa od sytuacji na rynkach finansowych i sktonnosci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajgcy musi liczy¢ si¢ 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 instrumentéw finansowych w rozumieniu zapisow
Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
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 okazg si¢ trafne, a sytuacja
na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegélnosci w stosunku do okreslonych instrumentow finansowych. Opinie
Towarzystwa moga si¢ zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. Towarzystwo,
jego pracownicy, cztonkowie wladz ani podmioty dominujace i stowarzyszone z Towarzystwem nie ponosza
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



