skandia

Podsumowanie miesigca

Listopad okazat sie umiarkowanie sprzyjajacym okresem dla inwestujacych w fundusze akgji, przy czym uktad sit rynkowych
wspierat inwestycje skoncentrowane w Polsce. Umocnienie zfotego w stosunku do euro oraz dolara sprawifo bowiem, iz listopadowe
wyniki funduszy zagranicznych byty pogarszane przez efekt walutowy. Najmniej atrakcyjnie wygladaja wyniki funduszy akcji
zachodnioeuropejskich, choc przecena w tej grupie po przeliczeniu na zfote nie przekracza 5%. Kolejny raz zyski podliczali natomiast
inwestujacy na polskim rynku akcji. Wzrost indeksu najwiekszych spotek (WIG20) o ponad 3,4% oraz indeksu ,szerokiego rynku”
(WIG) o 3% pozwolit na wypracowanie umiarkowanych zwyzek wiekszosci funduszy w tej grupie. Warto zauwazy<, iz juz kolejny
miesiac realizowany byt bardzo podobny scenariusz: po krotkotrwatym osfabieniu nastepowata fala silnych zwyzek, wynoszaca indeksy

na kolejne tegoroczne szczyty, po czym w ostatniej fazie miesigca nastepowafo ponowne schfodzenie koniunktury.

Takze na rynku instrumentdw dtuznych w ubiegtym miesigcu panowaty umiarkowanie pozytywne nastroje. Dodatnie (cho¢
Jedynie umiarkowanie) wyniki wypracowane w grupie funduszy polskich obligacji oraz polskiego rynku pienieznego zapewnity

spokojne zachowanie czesci portfela odpowiedzialnej za jego stabilizacje.

Inwestorzy konsekwentnie utrzymujacy zwiekszone zaangazowanie w polskie fundusze akgji, pomimo podwyzszonej
zmiennosci rynku, z miesigca ha miesigc notujg zyski. Nie s3 one spektakularne, zwtlaszcza w zestawieniu z wczesniejszym
dynamicznym odbiciem od dna bessy, ale dzieki utrzymaniu pozytywnej tendencji w kolejnych miesigcach sumaryczny, pozytywny
wynik inwestyqji jest juz catkiem wyrazny. Zmienne, biezace nastroje na rynku nie powinny przystaniac¢ dfugoterminowego charakteru
inwestycji, cechujgcego produkty Skandii, jednak systematyczna kontrola ponoszonego ryzyka jest bardzo wazna. W koncdwke roku
inwestorzy wkroczyli z dosc¢ rozchwianymi emocjami i brakiem wyraznie oczekiwanego kierunku, w jakim mogtyby poruszac sie
indeksy gietdowe. Sytuacja ta moze byc okazjg do pewnego ograniczenia podejmowanego ryzyka i lekkiego przemodelowania portfela
inwestycyjnego dla tych inwestorow, ktorzy pozostajg przy wysokiej ekspozycji na rynek akcji. Przypominamy, iz kontrola ryzyka
odbywa sie poprzez budowe zréwnowazonego portfela, dostosowanego zarowno do sytuagji rynkowej jak i profilu konkretnego
inwestora. W celu zapoznania sie z przyktadowg alokacja aktywdw odsyftamy do punktu ,,Alokacja aktywdw — przyktadowe portfele”.
Po raz kolejny przypominamy takze o ustudze portfeli modelowych, ktdrych zadaniem jest odcigzenie inwestora z obowigzku statego
monitorowania biezacej sytuacji rynkowej oraz analizowania wplywu wydarzen gospodarczych na zachowanie portfela
inwestycyjnego.

Z zyczeniami udanych inwestycji,
Zespot Skandii.

PKB Polski wzrést w Il kwartale 2009 roku o 1,7%. Po lepszych

|. Podsumowanie minionego miesigca
a) Polska

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, gtéwna stopa NBP wynosi nadal

od oczekiwan rynku wynikach produkcji przemystowe;j
za pazdziernik, analitycy Ministerstwa Gospodarki podtrzymali
prognoze, wedtug ktérej PKB wzrosnie w IV kw. br. o co najmniej
2,0% r/r.

Publikowany przez instytut BIEC, Wskaznik Wyprzedzajacy
3,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku. Koniunktury zwigkszyt sie w listopadzie o 1 pkt do 132,6 pkt.

P koniunkt bejmuj iecej sfer dziatalnosci
Wedtug danych GUS stopa bezrobocia w pazdzierniku wzrosta oprawa koniunkiury obemuyje coraz wigcej ster aziatainosd

d j i utrwala sie.
do 11,1% z 10,9% we wrzesniu. Wedtug danych Eurostat, gospodarczej 1 utnwala sig

w pazdzierniku stopa bezrobocia w naszym kraju wzrosta z 8,2% Z badan Ipsos wynika, ze nastroje konsumentéw w listopadzie

do 8,4%. Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej szacuje stope
bezrobocia w listopadzie na poziomie 11,4%.

wykazywaty tendencje do poprawy. Wskaznik Optymizmu
Konsumentéw wzrést o 4 pkt. do 87 pkt.

W pazdzierniku ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty Deficyt budzetu panstwa po listopadzie wyni6st ok. 24,5 mid zt,

w ujeciu rocznym o 3,1%. Zgodnie z metodologig stosowana czyli 90% deficytu zatozonego na ten rok. Oznacza to, ze w tym

roku deficyt bedzie zblizony do planu, ktéry zaktadat, ze wyniesie
ok. 27,2 mid zt.

przez Eurostat inflacja HICP wyniosta w pazdzierniku w ujeciu
rocznym 3,8%, wobec 4,0% we wrzesniu. W ujeciu miesiecznym

ceny wzrosty o 0,2%. Listopad byt miesigcem niewielkiej zmiennosci na rynkach,

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 1,9% wobec zarowno akdji, jak i obligacji. Zdecydowanie lepsza byta pierwsza

poprzedniego miesigca, a w ujeciu rocznym spadta o 1,2%
po spadku o 1,3% we wrzesniu. Ceny produkcji sprzedanej
przemystu (PPI) w pazdzierniku wzrosty o 0,3% m/m, a w ujeciu
rocznym zwigkszyty sie 0 2,0%.

potowa miesigca - 16 listopada WIG20 zanotowat nowy
tegoroczny szczyt przekraczajac poziom 2.400 punktdw.

Najlepsze wyniki osiggaty w listopadzie fundusze surowcowe.
Zyski wypracowata réwniez wiekszos¢ funduszy lokujacych na



Podsumowanie miesigca

skandia

naszym rynku. Gorzej wygladata sytuacja na zagranicznych
gietdach, szczegdlnie Nowej Europy i Japonii. Jednak na blisko
550 jednostek i certyfikatow funduszy inwestycyjnych, blisko 2/3
wypracowata zyski. Na koniec listopada zgromadzone w fun-
duszach srodki przekroczyty poziom 90,3 mld ztotych.

b) Swiat — kraje rozwiniete

W listopadzie Europejski Bank Centralny pozostawit stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie. Benchmarkowa
stopa procentowa kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%.
Stopa depozytowa wynosi 0,25%.

Inflacja w strefie euro wyniosta w listopadzie 0,6% w ujeciu
rocznym.

Produkcja przemystowa w strefie euro w pazdzierniku 2009
spadfa o 0,6% w ujeciu miesiecznym. Rok do roku spadfa ona
0 11,1%. W 27 krajach UE produkcja przemystu spadta o 0,7%
m/mio 10,2% r/r.

W pazdzierniku sprzedaz detaliczna w strefie euro nie zmienita
sie w poréwnaniu z wrzesniem. W ujeciu rocznym spadta o 1,9%.

PKB strefy euro wzrést w Il kwartale 2009 roku o 0,4% k/k,
po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych. Rok do roku PKB
spadt 0 4,1% po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych.

Hiszpania zanotowata szoésty z rzedu kwartat spadku PKB.
Wedtug wstepnych danych, PKB tego kraju spadt w trzecim
kwartale 0 0,3% w poréwnaniu z drugim kwartatem. W ujeciu
rocznym spadek wynosit 4,0%. Rzad Hiszpanii nie spodziewa sie
wzrostu PKB do potowy przysztego roku.

PKB Wielkiej Brytanii obnizyt sie w Il kwartale o 0,3% k/k.
W ujeciu rocznym spadek wynidst 5,1% .

PKB Niemiec wzrést w Il kwartale 2009 r. o 0,7% k/k, po
uwzglednieniu czynnikdw sezonowych. W ujeciu rocznym spadt
on w Il kwartale 0 4,7% .

Stopa bezrobocia w Niemczech w listopadzie, po uwzglednieniu
czynnikdw sezonowych, wyniosta 8,1% wobec 8,2% w paz-
dzierniku. Bez uwzgledniania czynnikéw sezonowych spadtfa ona
do 7,6 % z 7,7% poprzednio.

W Niemczech w pazdzierniku nastapit spadek produkcji
przemystowe]. Wskaznik spadt o 1,8% w ujeciu miesiecznym.

To pierwszy spadek produkcji przemystu od 3 miesiecy.
W ujeciu rocznym produkcja przemystowa spadfa o 12,4%,

po uwzglednieniu dni roboczych.

Wskaznik nastrojéw niemieckich inwestorow ZEW spadt w listo-
padzie do 51,1 pkt.

Natomiast indeks nastrojow niemieckich konsumentéw
przygotowywany przez instytut GfK spadt z 4,0 do 3,7 pkt.
w grudniu.

W Stanach Zjednoczonych FED pozostawit w listopadzie gtéwna
stope procentowq bez zmian, wynosi ona nadal od 0 do 0,25%.

Stopa bezrobocia w USA w listopadzie wyniosta 10%, wobec
10,2% w pazdzierniku.

W  pazdzierniku wzrosta zarowno dynamika produkgcji
przemystowej w Stanach Zjednoczonych - 0 0,1%, jak i sprzedaz

detaliczna - o 1,4%. Bez uwzgledniania aut paZzdziernikowa
sprzedaz wzrosta 0 0,2%.

Inflacia CPl w USA w pazdzierniku wyniosta 0,3%. W ujeciu
bazowym inflacja wyniosta 0,2%.

Indeks Michigan obrazujacy nastroje spoteczenstwa amery-
kanskiego wyniost po listopadzie 67,4 pkt. To wiecej niz
oczekiwali analitycy, ale mniej niz w pazdzierniku. Generalnie
jednak dane $wiadczg o poprawie w gospodarce USA.

Indeks Fed z oddziatu Filadelfia, okreslajgcy koniunkture w tym
regionie, wzrést w listopadzie do 16,7 pkt.

PKB Japonii w Il kwartale wzrést o 0,3% w ujeciu kwartalnym.

Bank centralny Japonii pozostawit benchmarkowa stope
procentowq na poziomie 0,10%.

Stopa bezrobocia w Japonii w pazdzierniku spadfa do 5,1%
z 5,3% we wrzesniu. Stopa bezrobocia w tym kraju spada od
sierpnia 2009 roku.

W pazdzierniku w Japonii ceny zmniejszyty sie 0 2,2% w ujeciu
rocznym ze wzgledu na staby popyt konsumpcyjny. Byt to juz
6smy z rzedu spadek cen w tym kraju.

Produkcja przemystowa Japonii wzrosta w pazdzierniku 2009 r.
0 0,5% m/m.

Japonski rzad poinformowat o planowanym dodatkowym
wsparciu gospodarki pakietem stymulacyjnym o wartosci 81
mld USD. Nowy projekt wesprze kwotg 3,5 bIn jendéw regiony.
600 mld jendéw trafi na rynek pracy, zas 800 mld na ekologiczne
zachety.

¢) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

W listopadzie zdecydowanie rosty metale szlachetne, kursy
zfota i srebra wzrosty o ponad 13%, a platyny o ponad 10%.
Wsrédd tzw. ,soft commodities” najlepiej radzity sobie kukurydza
i bawetna.

Pod koniec listopada gfosno byto o problemach finansowych
Dubaju. Dubai World, rzadowy fundusz odpowiedzialny za
ogromne projekty budowlane, poprosit wierzycieli o odroczenie
o pdt roku sptaty zobowigzan w wysokosci 59 mid dolaréow.
Caty Dubaj jest zas zadtuzony na 80 mld USD. Okoto potowy tej
sumy szejkanat moze by¢ winny bankom europejskim.

PKB totwy spadt w Il kwartale 2009 r. 0 19% w ujeciu rocznym.
Bank centralny totwy poinformowat, ze gospodarka kraju stracita
w okresie ostatnich dwaoch lat z powodu recesji ponad jedng
trzecig wartosci. Poréwnujac z czwartym kwartatem 2007 roku,
PKB tego kraju spadt do dzi$ juz 0 37%. W 2009 roku PKB totwy
moze spas¢ wedtug prognoz o ok. 18%. W 2010 roku spadek ma
siegnac¢ 4%.

W pazdzierniku sprzedaz detaliczna na totwie spadfa o 29,1%
W ujeciu rocznym, po uwzglednieniu dni roboczych. W ujeciu
miesiecznym spadek ten wyniést 1,3% po uwzglednieniu
czynnikdéw sezonowych.

PKB Estonii spadt w Ill kwartale 2009 r. o 15,3% r/r. W ujeciu

kwartalnym spadek PKB wynidst 2,8% po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych. Ministerstwo Finanséw prognozuje, ze
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w tym roku estonski PKB spadnie 0 15-16%.

W pazdzierniku ceny detaliczne spadty w Estonii 0 2,2% w ujeciu
rocznym. W poréwnaniu z wrzesniem ceny spadty o 0,1%.

Bezrobocie w Estonii osiggneto w trzecim kwartale poziom
14,6% i jest najwyzsze od dziewieciu lat i wcigz rosnie.

PKB Litwy spadt w Il kwartale 2009 r. o 14,2% r/r, po spadku
w Il kwartale 0 19,5%. W ujeciu kwartalnym litewski PKB wzrdst
w Il kwartale 0 6,1%, po spadku w Il kwartale 0 7,7%.

Produkcja przemystowa na Litwie spadta w pazdzierniku 2009 r.
0 8,8% r/r, po spadku we wrzes$niu o 15,2%. M/m produkcja
przemystowa wzrosta w pazdzierniku, po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych, o 0,5%.

W pazdzierniku odnotowano réwniez spadek sprzedazy
detalicznej na Litwie o 28,7%. W ujeciu miesiecznym zano-
towano wzrost sprzedazy o 5,2%.

PKB Ukrainy spadt w Il kwartale 2009 r. o 15,9% w ujeciu
rocznym, po wstepnych wyliczeniach. W Il kwartale ukrainska
gospodarka skurczyta sie r/r o 17,8 proc.

Inflacja na Ukrainie w listopadzie wyniosta 13,6% r/r. W ujeciu
miesiecznym ceny konsumpcyjne wzrosty o 1,1%. MFW ocenia,
ze sSrednioroczna inflacja na Ukrainie wyniesie w 2009 r. 14%,
aw 2010 - 9%.

Agencja ratingowa Fitch obnizyta dtugookresowy rating Ukrainy
w walucie zagranicznej i lokalnej do ,,B-, z ,B”. Krotkookresowy
rating IDR (miedzynarodowych kwitéw depozytowych) zostat
utrzymany na poziomie ,B”. Perspektywa negatywna ratingu
zostata podtrzymana.

PKB Rosji spadt w Il kwartale 2009 r. o 8,9% r/r wedtug
wstepnych szacunkéw. W Il kwartale 2008 rosyjska gospodarka
rozwijata sie w tempie 6,0%. Natomiast w pazdzierniku PKB Rosji
spadt 0 8,1% r/r. Bank Swiatowy obnizyt swoje prognozy PKB
Rosji na 2009 r. i spodziewa sie jego spadku o 8,7%.

Bank centralny Rosji obnizyt gtéwng stope refinansowg o 50
punktéw bazowych do poziomu 9,0%. Bank obnizyt réwniez
stope repo do 8,0%. To juz dziewiagta z kolei obnizka stop
procentowych od kwietnia tego roku.

Produkcja przemystowa w Rosji spadfa w pazdzierniku r/r
0 11,2%, po spadku we wrzesniu 0 9,5%. M/m wzrosta ona, bez
uwzgledniania czynnikdw sezonowych, o 0,8%. Od poczatku
tego roku produkcja przemystowa w Rosji spadta o 13,3%.

W trzecim kwartale PKB Wegier spadt o 7,2% w ujeciu rocznym.
W drugim kwartale spadek wynosit 7,5%. Mimo, ze spadek
okazat sie wiekszy od prognoz, przedstawiciele urzedu
statystycznego sg przekonani, ze recesja wegierskiej gospodarki
stabnie. W ujeciu kwartalnym PKB Wegier spadt o 1,8%.

Bank centralny na Wegrzech obnizyt stopy procentowe do
najnizszego poziomu od ponad 3 lat. Dwutygodniowa stopa
depozytowa wynosi obecnie 6,0%.

a) Fundusze akgcji polskich

Pomimo niewielkich wzrostéw gtéwnych indeksow akgji
(WIG oraz WIG20 zyskaty w listopadzie odpowiednio 3% oraz
3,43%) wiekszos¢ funduszy akcji polskich nie zdotata
pokona¢ indekséw i wypracowata wyniki jedynie
umiarkowanie dodatnie. W grupie funduszy uniwersalnych
akcji polskich wyrdznia sie fundusz Aviva Investors Polskich Akgji
(kod: CU3), zyskujacy w listopadzie ponad 3% jako jedyny
w aktywnej ofercie Skandii.

Listopadowy strach wywotany problemami z obstugg zadtuzenia
w Dubaju na polskim rynku akgji odciskat pietno bardzo krétko,
w zasadzie tylko przez jeden dzien. Swiadczy to o sile rynku
i pozwala z optymizmem patrze¢ na najblizsze miesigce. Listopad
na GPW niewiele réznit sie od ostatnich miesiecy, gdyz
po poczatkowej, krotkotrwatej wyprzedazy na rynek powrdcit
umiarkowany optymizm i caty ubiegty miesigc polski rynek akgji
zakonczyt wzrostami. Motorem zwyzek byta jednak waska
grupa najwiekszych spétek, co w oderwaniu od innych
sygnatéw nie jest najlepszym prognostykiem kontynuacji
wzrostow na najblizsza przysztos¢. W drugiej potowie miesigca
ostabienie nastrojéw zbiegto sie z publikacjg wynikéw
kwartalnych spétek, ktére okazaty sie by¢ mieszane.

b) Fundusze akcji zagranicznych

Inwestycjom w zagraniczne fundusze nie sprzyjaty w listopadzie
relacje na rynku walutowym. Polski ztoty umocnit sie do dolara
(0 3,7%) oraz nieco stabiej w stosunku do euro (0 2,35%). Z tego
powodu wyniki funduszy denominowanych w walutach
obcych byty w minionym miesigcu dodatkowo ostabiane
przez czynnik walutowy.

W listopadzie na rynku zapanowat krétkotrwaty strach wywotany
problemami finansowymi w Dubaju, jednak rynki akcji osta-
tecznie zdotatly pozosta¢ w bliskiej okolicy tegorocznych
maksimoéw ustanowionych w potowie miesigca.

Powoddéw do narzekan teoretycznie nie powinni miec¢ inwestu-
jacy na amerykanskim rynku akcji. Indeks S&P500 zyskat bowiem
w listopadzie blisko 6%, ignorujgc m.in. negatywne doniesienia
z Dubaju. Podobnie jak w Polsce, réwniez na amerykanskim rynku
akgji duza grupa funduszy inwestycyjnych nie zdotata pokonac
wyniku indeksu. Po natozeniu na relatywnie niskie
listopadowe zyski funduszy akcji amerykanskich, efektu
umochnienia si¢ ztotego wobec dolara, wyrazone w ztotym
wyniki funduszy z tej grupy okazaty sie nieznacznie
ujemne.

Publikacja nie najgorszych wskaznikéw wyprzedzajgcych
koniunkture, ostatnia sita amerykanskiego rynku akcji oraz
zblizanie sie statystycznie dobrego okresu dla posiadaczy akgji
stanowig zachete do utrzymywania przewazonej ekspozycji
w fundusze akcyjne. Po krétkotrwatych korektach indeks S&P500
pozostaje w poblizu tegorocznych maksiméw, zatem pomimo
wyzszej zmiennosci cen akcji (a wiec i podwyzszonego ryzyka
inwestycji) droga w kierunku nowych szczytéw pozostaje
otwarta.
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c) Fundusze

gacji, surowcowe, waluty

Umiarkowane wyniki w grupie funduszy akcji polskich
w listopadzie nie oznaczajg, iz peretek zabrakio takze w innych
grupach aktywow. Szczegdlnie interesujgco przedstawia sie
sytuacja w grupie funduszy surowcowych oraz ,managed
futures”. Fundusz ztota World Gold Fund (kod: ML5) zarzadzany
przez BlackRock Global Funds zyskat w dolarze blisko 16%, za$
fundusz Superfund (kod: SF1) tym razem wysunat sie na czoto
tabeli z wynikiem miesiecznym wyrazonym w polskim ztotym na
poziomie ponad 13,5%. Biezacy poglad zarzadzajgcych
z Superfund TFl zamieszczamy w dalszej czesci niniejszego
podsumowania miesigca.

Na rynku obligacji polskich listopad byt kolejnym
spokojnym miesigcem. Polski
w trendzie bocznym, za$ zmiany cen s3 minimalne. Wiekszych

rynek dfugu pozostaje
zaburzen w segmencie polskich obligacji nie wywotata ani
przejsciowa wyprzedaz instrumentow rynkéw rozwijajacych sie,
wywotana doniesieniami o problemach Dubaju, ani tez
pozytywna dla naszego rynku informacja o nizszej pazdzier-
nikowej inflacji (3,1%) od zanotowanej we wrzesniu (3,4%).
Wiele wskazuje na to, iz inwestorzy przyjeli obecne poziomy
rynku dtuznego za wiasciwe i w zwigzku z tym nalezy oczekiwac
spokojnego zakonczenia roku w tej grupie aktywow.

W stabilnym otoczeniu wyniki wypracowane przez fundusze
obligacji dostepne w aktywnej ofercie Skandii byty dodatnie, ale
nie przekroczyty 0,85%. Warto zwrdci¢ uwage na globalnie
zdywersyfikowany fundusz obligacji Templeton Global Total
Return Fund (kod: TEMP6), ktéry z wynikiem 1,34% wyrazonym
w polskim ztotym po raz kolejny zajmuje wyrézniajacy
wynik w grupie funduszy dtuznych.

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w listopadzie

I. Fundusze akdji krajéw rozwijajacych sie wewnetrznal| wewnetrznej | w PLN
Fundusze akgji polskich — duzych spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN -0,51% -0,51%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 0,71% 0,71%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 0,52%  0,52%
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN 0,26%  0,26%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spétek NB4 PLN 2,49%  2,49%
Fundusze akcji polskich - uniwersalne
Arka Akdji FIO ARKA3 PLN 2,24% 2,24%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 3,14% 3,14%
ING FIO Akdji ING3 PLN 1,37% 1,37%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 1,58% 1,58%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 2,22% 2,22%
Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN 1,32% 1,32%
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji SEB3 PLN -0,59% -0,59%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 0,81% 0,81%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 0,12%  -2,24%
Fundusze akgji — Swiat — kraje rozwijajace sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb 3,53% -0,30%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD 1,61% -2,15%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb 7,72%  3,74%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usD 7,19% 3,22%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 2,27% -1,51%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 5,33% 1,44%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 6,53% 2,59%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usD 6,55% 2,61%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb -2,35% -5,96%
II. Fundusze akgji krajéw rozwinietych
Fundusze akcji — Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CcS2 EUR -1,69%  -4,00%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -2,19%  -4,49%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -0,23%  -2,58%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 0,09% -2,26%

Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -2,46%  -4,75%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD 232% -1,46%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 2,77%  -1,03%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usb 2,66% -1,13%
Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb 5,56% 1,66%
BlackRock Global Funds - Japan Small
& MidCap Opportunities Fund ML4 usb -1,98%  -5,60%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usD -1,08%  -4,73%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 2,06% -1,72%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,93% -0,47%
Ill. Fundusze managed futures
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 13,76% 13,76%

IV. Fundusze rynku pienieznego

Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING FIO Gotowkowy ING4 PLN 033%  0,33%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,34% 0,34%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,13% 0,13%
Pioneer Pienigzny FIO PIO6 PLN 0,37% 0,37%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pienigzny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,39%  0,39%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigezny UNK4 PLN 0,27% 0,27%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,45%  0,45%

Fundusze rynku pienieznego USA

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical
Market Neutral Fund JPM3 usb 1,39% -2,36%

V. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,46%  0,46%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 0,62% 0,62%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,22%  0,22%
DWS Polska FIO Diuznych Papieréw Wartosciowych DWs2 PLN 0,25% 0,25%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,20%  0,20%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,08% 0,08%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,56% 0,56%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,82% 0,82%
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,09%  -2,26%

Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 0,63% -3,09%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 1,68% -2,07%
Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 1,34% 1,34%

V1. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb 15,70% 11,42%

VII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN 1,33% 1,33%

BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 9,87% 5,81%

Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 0,93%  -1,44%

Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 1,18% -2,55%

VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global Property

Securities SCH2 EUR -0,19%  -2,54%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Ccs1 EUR -1,06% -3,39%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN -0,35% -0,35%

X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024

XI. Fundusze lokacyjne

SEG2020  EUR 059% -2,71%
SEG2021  EUR 0,86%  -2,45%
SEG2022  EUR 091% -2,40%
SEG2023  EUR 0,96% -2,35%
SEG2024  EUR 0,96% -2,36%

Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,63% 0,63%
Xil. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 1,09% 1,09%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,80% 0,80%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 1,52% 1,52%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokadji PM4 PLN 1,05% 1,05%
XIlIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN -3,70%
EUR/PLN -2,35%
WIG 3,00%

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

Il. Widoki na przysztos¢:

a) Fundusze akcj

Nasz poglad na rynek akcji po listopadzie nie ulegt zmianie.
Pomimo zwiekszonej zmiennosci rynku oraz pogorszonemu
w ostatnich miesigcach stosunkowi potencjalnych zyskow
do ponoszonego ryzyka, wiodgcym scenariuszem dla rynku akgji
wcigz wydaje sie by¢ scenariusz wzrostowy.

Koniec roku oraz styczen to statystycznie bardzo dobre
okresy dla inwestujacych na rynku akcji. To w grudniu
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wystepuje bowiem ,rajd Swietego Mikofaja”, a wiec
efektowne zakonczenie roku zwyzkami oraz zjawisko
.polepszania” wynikéw rocznych przez instytucje finansowe
poprzez zakupy akcji wptywajgce na wzrost ich wycen. Na
poczatku nowego roku tradycyjnie wystepuje natomiast ,efekt
stycznia”, czyli zaobserwowane na przestrzeni wielu lat
.noworoczne” wzrosty cen akcji. Teoretycznie wiec przed
inwestorami najlepszy okres w roku. Zwréémy jednak uwage,
iz miniony rok nie poddawat sie kalendarzowym prawi-
dtowosciom, za$ po silnych wzrostach wsréd inwestorow
narosta pokusa realizacji zyskow.

Wociagz powszechne sg opinie, iz w 2009 roku , gietdy wzrosty juz
za wysoko”, odzwierciedlajgc w obecnych cenach akgji
najbardziej pozytywne scenariusze gospodarcze. Ponadto, sita
rynkéw akgji jest coraz bardziej watpliwa. Na polskiej gietdzie
po krotkoterminowych zrywach nastepuje realizacja
zyskéw i w dos¢ wyraznych cyklach indeksy akcji na koniec
miesigca wracajg w poblize pozioméw, z ktérych go rozpoczy-
naty. Dodatkowo, narosta koncentracja wzrostu w waskiej grupie
najwiekszych spétek, zas ,szeroki” rynek wyraznie nie ma sity
na zdecydowane wybicie w gére z trendu bocznego.

Problemy finansowe na $wiecie nie ograniczaja sie do dalekiego
Dubaju. W powazne tarapaty wpadtfa Grecja, a wiec kraj nalezacy
do strefy euro! Pojawity sie nawet gtosy o mozliwym wypadnieciu
Gregji z unii walutowej. Niejako na doktadke agencja ratingowa
Standard & Poor’s postraszyta inwestoréw obnizeniem nasta-
wienia do ratingu kolejnego kraju ze strefy euro — Hiszpanii.
Potencjalne rozprzestrzenianie sie¢ probleméw finan-
sowych na kolejne, silnie zadtuzone gospodarki jest
elementem, ktéory moze powstrzymywac silniejsze
wzrosty na $wiatowych rynkach akgji.

Wyraznie widoczna w ostatnim czasie zwiekszona zmiennos¢
rynku (czyli takze ryzyko czestszych i gwattownych wahan wycen
jednostek funduszy akcyjnych) przemawia za zintensyfi-
kowang kontrolg ryzyka portfela inwestycyjnego. Z tego
powodu, pomimo wcigz atrakcyjnego rynku akgcji, skonstru-
owanie bardzo agresywnego portfela (zbudowanego w oparciu
o bardzo wysoka, agresywng alokacje w fundusze akcyjne),
pozostaje strategig obarczong podwyzszonym ryzykiem.

b) Fundusze obligacji, waluty:

Polski rynek obligacji ,,trwa w zawieszeniu”, nie reagujac
wiekszymi ruchami cen ani na teoretycznie pozytywne,
ani tez negatywne sygnaty. Przeceny nie wywotaly ostatnie
préby demontazu systemu emerytalnego, zas wzrostéw nie
wzbudzity kolejne pozytywne dane makroekonomiczne, w tym
obrazujgce zmniejszajaca sie inflacje. Emocji wcigz nie wywotuje
planowany na przyszty rok ogromny deficyt budzetu panstwa,
ani potencjalnie wysokie potrzeby pozyczkowe rzadu (a wiec
potencjalnie duze emisje obligacji rzgdowych na sfinansowanie
tych potrzeb). Inwestorzy zagraniczni operujacy na polskim rynku
dtugu najwyrazniej zakonczyli wzmozonga aktywnos¢, co pozwala
oczekiwac spokojnego konca roku dla funduszy obligacji.

Listopad na rynku walutowym uptynat po znakiem umacnia-
jacego sie zfotego, czemu sprzyjaty publikacje relatywnie

korzystnych dla ztotego danych makroekonomicznych. Poczatek
grudnia przyniést kontynuacje umocnienia naszej waluty,
jednak dos¢ szybko nastgpito odwrdcenie tej tendencji.
W krétkim terminie gére moga wzig¢ problemy budzetowe
panstwa wspierajgce ostabienie ztotego. W takim scenariuszu
grudniowe wyniki inwestycji w fundusze denominowane
w  walutach obcych bytyby ,poprawiane” przy ich
przeliczaniu na polski ztoty. Efekt walutowy jest szczegdlnie
istotny w przypadku relatywnie niewysokich stép zwrotu
osigganych przez zagraniczne fundusze dtuzne.

IIl. Alokacja aktywow

Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreslonych w
punkcie Il, uzasadnione jest rozwazenie ponizszych decyzji
inwestycyjnych w stosunku do poszczegélnych kategorii instru-
mentéw finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategig obarczona podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w s$lad za mozliwg zwiekszong zmiennoscia cen akgji. Pomimo to,
powrét do dna bessy (na warszawskiej gietdzie wyznaczonego
w potowie lutego) jest bardzo mato prawdopodobny, za$
w przypadku inwestoréw dtugoterminowych o wiekszej skfonnosci
do podejmowania ryzyka, wiekszos¢ czynnikéw wydaje sie
przemawiac za docelowym przewazaniem funduszy akcyjnych.

Biezgca alokacja:

Po listopadowe] hustawce nastrojow inwestorow, skutkujacej
naprzemiennymi wzrostami i spadkami, nasz poglad na rynek akgji
nie ulegt zmianie i nadal uwazamy, iz dla inwestoréw o dtugim
horyzoncie inwestycyjnym wcigz odpowiednie wydaje sie
konsekwentne przewazanie funduszy akcyjnych. Po dos¢
dtugotrwatych wzrostach nalezy jednak zwracaé szczegdlng
uwage na kontrole ryzyka portfela inwestycyjnego, zwiaszcza
w krétkim terminie — na rynku akcji wystepuje bowiem zwiekszo-
ne prawdopodobienstwo przejsciowych korekt, co dobrze wida¢
na przyktadzie ostatnich trzech miesiecy. Nieustannie
przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela nie sa
wskazane. Préba wychodzenia w catosci z czesci akcyjnej
w oczekiwaniu na ,uchwycenie gorki” badz gwattowne, agresywne
nabywanie funduszy akcji w oczekiwaniu na ,ztapanie dotka” jest

dziataniem czesciej przynoszacym straty, niz zyski.

Oczekiwany dtugoterminowy trend wzrostowy nie wyklucza
przejsciowych korekt spadkowych, wystepujacych z rézng sitg na
réznych rynkach. Z tego wzgledu warto rozwazy¢ szerokie
mozliwosci dywersyfikacji (rozproszenia portfela), jakie daje oferta
Skandii. Nalezy takze pamieta¢, iz na ostateczny wynik inwestycji
w fundusze akgji zagranicznych z perspektywy polskiego inwestora
naktada sie wptyw zmian kursu walutowego (w przypadku
umacniania ztotego, wyniki funduszy denominowanych w walutach
obcych po przeliczeniu na ztoty bedg obnizane przez efekt walutowy).
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Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze dtuzne (obligacji,
rynku pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych
wynikéw i ochrone wartosci portfela na wypadek wystapienia ruchu
korekcyjnego po okresie dynamicznych zwyzek na rynkach akgji.

Biezaca alokacja:

Po kolejnym juz spokojnym miesigcu na rynku dtugu nie
zmieniamy naszego oczekiwania na najblizszy okres — wcigz
spodziewamy sie, iz dominujgcag tendencjg w segmencie polskich
obligacji skarbowych bedzie trend boczny (pozostawanie cen
obligacji na relatywnie niezmienionym poziomie). Oznacza to,
iz oczekujemy umiarkowanie pozytywnych zmian wycen jednostek
obligacyjnych funduszy inwestycyjnych, jak to miato miejsce
w listopadzie.

Nalezy pamietaé, iz w przypadku inwestoréw o nizszej
do podejmowania
bezpiecznej czesci portfela powinny stanowi¢ fundusze

sktonnosci ryzyka, gtéwng czesc
rynku pienieznego, lokujace jak najmniejszy odsetek
srodkéw w instrumenty emitowane przez przedsiebiorstwa

(a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych).

W przypadku zagranicznych funduszy dtuznych, elementem
znacznie zwiekszajgcym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu
wptywajacym na jej ostateczny wynik wyrazony w polskim zfotym
moga by¢ wahania kurséw walutowych.

IV. Superfund TFl: Sposéb na bezpieczny portfel

SUPERFUND

PRZYSZLOSCE INWESTOWANIA

Przedtuzajgca sie w listopadzie konsolidacja na GPW i brak
wyraznego kierunku warszawskich indekséw to zty sygnat
dla amatoréw rynku akcji. Zupetnie inaczej wyglada sytu-
acja inwestorow, ktérzy w ubiegtym miesigcu postawili na
Superfund.

O sporym sukcesie moga moéwié inwestorzy, ktorzy w listopadzie
postawili na fundusze z rodziny Superfund. Jednostki uczestnictwa
funduszu Superfund Trend BIS Powigzany FIO zyskaty w ubiegtym
miesigcu 13,8 proc. Skad tak wysoka stopa zwrotu z funduszu?
Trend Bis to fundusz alternatywny, ktérego stopa zwrotu nie zalezy
od zachowania rynku akcji na GPW. Zautomatyzowany system
transakcyjny, ktory wykorzystuje Superfund, wyszukuje trendy na
ponad 120 globalnych rynkach. Listopad byt okresem bardzo
wyraznych tendencji na rynkach finansowych. Znaczace zyski
wypracowane zostaty na dfugich pozycjach w ztocie, kontraktach
eurodolarowych oraz krétkich pozycjach na rynkach surowcéw
energetycznych. Wysokie stopy zwrotu przyniosty takze inwestycje
w pare walutowg JPY/USD.

Listopadowy wynik Superfund Trend BIS Powigzany cho¢ dos¢
spektakularny, nie powinien by¢ zaskoczeniem dla dtugo-
terminowych inwestoréw Superfund. Flagowy fundusz Quadriga-
AG reprezentujgcy podstawowg strategie Superfund od 16 lat
konsekwentnie wypracowuje zyski dla inwestoréw. Skumulowana

stopa zwrotu w tym okresie wynosi przeszto 500 proc. Co wiecej,
inwestorom, ktérzy powierzyli swe oszczednosci Superfund udato
sie wyj$¢ obronng reka z najwiekszych zawirowan na rynkach
finansowych. Dos¢ powiedzie¢, ze w ciezkim roku 2008, gdy
fundusze akcji polskich stracity przecietnie 53 proc., produkty
Superfund reprezentujace strategie Managed Futures wypracowaty
stopy zwrotu w przedziale od 29 do 62 proc.

Cztery filary inwestycji

Fundusze inwestycyjne Superfund TFI SA oferuja swoim
uczestnikom strategie inwestycyjng typu Managed Futures.
Fundusze tego typu, to swoista klasa aktywdéw nieskorelowana
z tradycyjnym inwestowaniem w akcje czy obligacje, réznigca sie
znacznie od tradycyjnych funduszy. Superfund TFI jest obecnie
jedynym TFI w Polsce oferujgcym inwestycje tej klasy. Zasadniczg
cecha funduszy Superfund, zgota inng od funduszy pozostatych TFl,
jest mozliwos¢ wykorzystywania zaréwno dtugich, jak i krotkich
pozydcji, czyli zarabiania réwniez na spadkach, kiedy rynki akcji traca.
Fundusze Superfund inwestujg w wystandaryzowane kontrakty
terminowe futures na wielu rynkach towarowych oraz finansowych.
Strategia

podstawowych filarach.

inwestycyjna Superfund opiera sie na czterech

Pierwszy filar stanowi dywersyfikacja. Kluczem do optymalnej
inwestycji jest stosowanie szerokiej dywersyfikacji aktywow.
Uzyskiwane znakomite wyniki sg efektem inwestowania zgro-
madzonych $rodkéw w wystandaryzowane i ptynne kontrakty
terminowe futures na wielu rynkach finansowych i towarowych
na catym swiecie.

Drugi filar strategii opiera sie na innowacyjnej metodzie
zarzadzania. Decyzje inwestycyjne odnosnie zaangazowania na
poszczegdlnych rynkach podejmuje w Superfund nie cztowiek,
a komputer. Srodki zarzadzane przez Superfund s3 lokowane
na podstawie decyzji w petni zautomatyzowanego systemu
inwestycyjnego. System transakcyjny jest odporny na to, co naj-
czesciej gubi inwestoréw, czyli na wptyw emocji, chciwosci
i strachu.

Trzeci filar to wykorzystanie analizy technicznej do stosowania
strategii opartych na podazaniu za trendem. System transakcyjny
Superfund monitoruje 24 godziny na dobe ponad 120 rynkéw
na $wiecie w celu znalezienia wyraznych trendéw, by nastepnie
maksymalnie wykorzysta¢ ich potencjat zyskow.

Czwarty filar to skuteczne zarzadzanie ryzykiem. Kapitat inwestorow
chronionych jest poprzez natychmiastowe ograniczanie strat dzieki
podlegajgcym biezacej aktualizacji limitom stop-loss.

Specyfika inwestycji w fundusze kontraktéw terminowych sprawia,
iz fundusze wigzg sie ze stosunkowo duzg zmiennoscig. Okresowe
duze spadki i wzrosty funduszy Superfund co ciekawe majg inny
charakter niz te znane z rynku akgji: sg bardziej dynamiczne, krotsze
i szybciej odrabiane. Odrabianie strat po bessie na gietdzie trwa
zwykle kilka do kilkunastu lat. Inwestorzy, ktérzy w potowie 2007
roku ulokowali oszczednosci w mate spétki z indeksu sWIG80,
obecnie, czyli pdttora roku pdzniej majg przeszto 40 proc. strat.
Fundusze z grupy Superfund historycznie odrabiaty straty srednio
w zaledwie kilka miesiecy.
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Fundusz inwestycyjny Trend BIS Powigzaniu FIO z portfela
Superfund TFlI SA
na Nowoczesnej Teorii Portfelowej, stworzonej przez nobliste
w dziedzinie ekonomii prof. Harry’ego M. Markowitza. Zgodnie z tg
teorig nieskorelowane ze sobg instrumenty finansowe wchodzgce

opart swojg strategie inwestycyjna

w skfad portfela, obnizaja ryzyko inwestycji. Strategia inwestycyjna
Superfund pozwala zarabia¢ zaréwno w czasie gietfdowej hossy, jak
bessy. Kategoria funduszy Managed Futures, ktére oferuje
Superfund TFI SA, charakteryzuje sie niskg korelacjg z rynkami akcji

i obligacji. Cechy funduszu Superfund czynig ten rodzaj produktu
finansowego catkowicie odmiennym, a zarazem innowacyjnym
na tle klasycznych form inwestowania. Superfund jest idealnym
sposobem na dokonanie dywersyfikacji portfela inwestycyjnego
uczestnika.

Podsumowujac, fundusze Superfund poprzez brak korelacji
z innymi klasami aktywoéw pozwalajg na prawdziwa, efektywng
i rzeczywistg dywersyfikacje portfela, zmniejszenie catkowitego
ryzyka i jednoczesnie zwiekszenie jego potencjalnej stopy zwrotu
oraz zabezpieczenie przed dekoniunkturg na tradycyjnych rynkach:
akcji i obligagji.

Rekomendowany udziat funduszu Superfund Trend BIS Powigzany
FIO w portfelu inwestycyjnym ogoétem to poziom ok. 30 proc.
wartosci portfela. Poziom ten powinien jednak odpowiadac przede
wszystkim oczekiwaniom, s$wiadomosci i specyfice dziatan
inwestycyjnych kazdego klienta. Sugerowany okres inwestycji to
minimum 3 lata.

V. Alokacja aktywoéw — przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazujg przyktadowy skiad portfeli kon-
struowanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym
materiale, zbudowanych przy uwzglednieniu profilu ryzyka inwestora.

Inwestor o nizszej skfonnosci do ryzyka:  Inwestor o Wyz2szej skfonnosci do ryzyka:

dane w procentach

. Fundusze obligacji zagranicznych
[l Fundusze surowcowe
[l Pozostate fundusze

Fundusze akcji polskich

Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienieznego
Fundusze akcji zagranicznych

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczeri S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzien 15.12.2009 r. i jest przeznaczony wytacznie dla
pracownikéw Skandii, Agentdw Ubezpieczeniowych wykonujgacych czynnosci agencyjne na
rzecz Skandii oraz Klientow Skandlii.

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 | Zrodet uznanych przez
Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie gwarantuje i nie moze zapewni¢ o ich
dokfadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter wylacznie
informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej.

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie sie ze szczegétowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegdlnych umow ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi
w odpowiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych
z umowag ubezpieczenia, w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkéw oraz
wysokosciami optat pobieranych przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sg od sytuagji na rynkach finansowych i skfonnosci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow, zwlaszcza w przypadku inwestowania Srodkéw w instrumenty o wysokim
poziomie ryzyka.

Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendadji dotyczacej instrumentow finansowych
w rozumieniu zapisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku
w sprawie informagji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich
emitentéw lub wystawcow.

Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi Towarzystwa. Pomimo dotozenia nalezytej
starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Towarzystwo nie moze zapewnic, Ze
prezentowane opinie okaza sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci
w stosunku do okreslonych instrumentdw finansowych. Opinie Towarzystwa moga sie zmienia¢
bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, czfonkowie wiladz ani podmioty dominujgce 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 Towarzystwa dostepne s3 na stronie internetowej
www.skandia.p/



