Podsumowanie miesigca skandia

Zdziernik, wbrew dosc powszechnym obawom, okazat sie miesigcem wzrostow na polskim rynku akcji. Niepewnos¢
Pjvzbudzona mieszanym zachowaniem gfdwnych indeksow we wrzesniu zostata jednak szybko rozwiana i w paz-
dzierniku ceny akcji powedrowaty na nowe szczyty. Nastoje optymizmu dominowaty az do ostatniego tygodnia ubiegtego
miesigca i pomimo korekty, ktdra wowczas nastgpita, caty miesigc zakonczyt sie umiarkowanymi zwyzkami. \Wzrost
indeksu najwiekszych spétek WIG20 o blisko 3,8% umozliwit duzej grupie funduszy akcji polskich zamkniecie miesigca
na niewielkim plusie. Niewielkim, gdyz w grupie funduszy akcyjnych skoncentrowanych na rynku polskim, tworzacych
aktywng czes¢ oferty Skandli, najwyzsza osiggnieta stopa zwrotu wyniosfa ok. 3,3% (i zostata wypracowana przez Noble
Fund Akgji; kod NB3).

istopad warszawska gietda rozpoczetfa z impetem, zas rynek akgji wspiat sie na kolejne, tegoroczne szczyty. Uwage
L/nwestoro’w przykuwat catkiem udany debiut giganta energetycznego — PGE. Jak sie okazafo, debiut ten dla drobnych
inwestorow szukajacych szybkich zyskow z bezposredniej krdtkoterminowej inwestycji w IPO energetycznej spdtki nie
wypadf zbyt okazale. Po podliczeniu wszystkich kosztdw, w tym niezbednego przy bardzo wysokiej redukcji kredytowania
zakupu akcji oraz podatku, uzyskana stopa zwrotu jest daleka od , 0szatamiajgcej”. Szczegdlnie w przypadku inwestorow,
ktdrzy srodki na uczestnictwo w ofercie PGE pozyskali ze sprzedazy jednostek funduszy inwestycyjnych, ktdre pdzniej
zamierzali odkupic...

statnie tygodnie wskazujg, iz dobra koniunktura gietdowa trwa nadal, choc ryzyko inwestycji w fundusze akcyjne
Ozvv/ekszy/o sie w poréwnaniu z okresem gwaftownego odbicia po dfugotrwatych spadkach. Nadal przychylamy sie
do pogladu, iz trwa korzystny czas dla nabywania jednostek funduszy akcyjnych, jednak niezbedna jest kontrola ryzyka
inwestycji. Przypominamy, iz kontrola ta odbywa sie poprzez budowe zrédwnowazonego portfela inwestycyjnego,
dostosowanego zaréwno do sytuacji rynkowej jak i profilu konkretnego inwestora. W celu zapoznania sie z przykfadowa
alokacja aktywdw odsyfamy do punktu ,Alokacja aktywow — przyktadowe portfele”. Przypominamy takze o ustudze
portfeli modelowych, ktorych zadaniem jest odcigzenie inwestora z obowigzku statego monitorowania biezacej sytuacji

rynkowej oraz analizowania wptywu wydarzer gospodarczych na zachowanie portfela inwestycyjnego.

Z zyczeniami udanych inwestydji,

Zespdt Skandlii.

. . . wyniosta 11,0%.
|. Podsumowanie minionego miesigca

W pazdzierniku ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty

w ujeciu rocznym o 3,1%, a w pordéwnaniu z poprzednim

a) Polska miesigcem o 0,1%. Natomiast wyliczana przez Eurostat inflacja

o ) HICP wyniosta w pazdzierniku 2009 r. w ujeciu rocznym 3,8%.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na o

) o o ) W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,2%.

niezmienionym poziomie, gtéwna stopa NBP wynosi nadal

Przecietne wynagrodzenie w Il kwartale 2009 roku wyniosto

3.113,86 zt, czyli wzrosto o 4,8% r/r. W ujeciu kwartalnym
przecietne wynagrodzenie wzrosto o 1,0%.

3,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Wedtug danych Eurostat, PKB Polski wzrést w drugim kwartale

0 1,4% w skali roku, a kwartalnie 0 0,5%. Zgodnie z danymi GUS,
Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWHK), informujacy

0 przysztych tendencjach w gospodarce, wzrést w pazdzierniku

PKB wzrést w drugim kwartale o 1,1% w skali roku.

Natomiast wedtug Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa,

. . 0 ponad 2 punkty.
w trzecim kwartale 2009 roku PKB wzrést o 1,8% w poréwnaniu

z analogicznym okresem 2008 r. W ujeciu kwartalnym PKB wzrést W pazdzierniku drugi miesiqgc z rzedu spadt Wskaznik

0 0,4%. Optymizmu Konsumentéw o 2 pkt do poziomu 83 pkt. Polacy

o ) ) ) raczej pesymistycznie oceniajg biezacg sytuacje gospodarcza
Komisja Europejska prognozuje wzrost PKB dla Polski w 2009 r. . - . , - .
S o i perspektywy jej rozwoju. Wyraznie lepiej za to widzg wifasna

na poziomie 1,2%, zas w 2010r. na poziomie 1,8%. . .
sytuacje w gospodarstwie domowym.

Zgodnie metodologig Eurostatu, bezrobocie we wrzedni . I
godme 2 g'a U Y ‘ e we wrzesnid Koniunktura konsumencka w Il kwartale 2009 r. poprawita sie.

. o o . .
wyniosto w Polsce 8,2% wobec 8,1% w sierpniu. Wedlug Wzrést zaréwno biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (o 4,0

metodologii GUS stopa bezrobocia we wrzesniu wyniosta 10,9%.

) T pkt proc. w poréwnaniu z Il kw.) oraz wyprzedzajgcy wskaznik
Wedtug danych MPIPS, stopa bezrobocia w pazdzierniku 2009 r.

ufnosci konsumenckiej (o 5,3 pkt proc. w stosunku do Il kw.).
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Produkcja przemystowa spadta we wrzesniu o 1,3% w ujeciu
rocznym, a ceny produkcji przemystowej wzrosty o 1,6% r/r,
a w ujeciu miesiecznym ceny produkgji spadty o 0,2%.

W pazdzierniku sytuacja na rynku kapitalowym byta zmienna.
Najlepsze wyniki osiggaty fundusze surowcowe, ktérych rynek byt
silny gdéwnie dzieki stabemu dolarowi. Aktywa funduszy
zarzadzanych przez krajowe TFI wzrosty w pazdzierniku o 0,5%
do poziomu 88,7 mld PLN.

b) Swiat — kraje rozwiniete

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe
stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa
kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%. Stopa depozytowa
wynosi 0,25%.

Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta we wrzesniu 2009,
po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych, 9,7% wobec 9,6%
w sierpniu. Przecietna stopa bezrobocia w 27 krajach UE
wyniosta 9,2%. Najwyzsza byta w Hiszpanii: 19,3% i na totwie:
19,7%, a najnizsza w Holandii: 3,6%.

PKB strefy euro liczony kwartat do kwartatu wzrést w il kwartale
2009 roku o 0,4% po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych,
wobec spadku o0 0,2% w Il kwartale. Rok do roku PKB spadt
0 4,1% po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wobec spadku
4,8% w poprzednim kwartale.

Wedtug Komisji Europejskiej PKB strefy euro wzrosnie o 0,7%
w 2010 roku. Oczekuje ona, ze w 2011 roku wzrost wyniesie
1,5%. Zgodnie z prognozg, w tym roku gospodarka strefy euro
sie ma skurczy¢ o0 4,0%. Wczesniejsza prognoza zakfadata 0,1%
spadek PKB w 2010 roku.

Brytyjski PKB spadt w Ill kwartale o 0,4% w ujeciu kwartalnym.
Spadek oznacza, ze okres recesji trwa tam juz przez 6 kolejnych
kwartatéw.

Hiszpania zanotowata szésty z rzedu kwartat spadku PKB.
Wedtug wstepnych danych, PKB spadt w trzecim kwartale 0 0,3%
w poréwnaniu z drugim kwartatem. W ujeciu rocznym spadek
wynosit 4%.

Inflacja w strefie euro wyniosta w pazdzierniku 2009 r. w ujeciu
miesiecznym 0,2%. Rok do roku ceny konsumpcyjne spadty
0 0,1%, po spadku we wrzesniu o 0,3%.

Produkcja przemystowa w strefie euro we wrzesniu 2009 wzrosta
0 0,3% w ujeciu miesiecznym, po wzrosnie o 1,2% miesiac
wczesniej. R/r spadta ona o 12,9%, po spadku poprzednio
0 15,1%. W 27 krajach UE produkcja przemystu wzrosta we
wrzesniu m/m o 0,2%. R/r produkcja przemystu w EU27 spadta
we wrzesniu 0 12,1%.

W Eurolandzie spadty ceny produkcji sprzedanej we wrzesniu
0 0,4% w poréwnaniu z sierpniem i 0 7,7% w poréwnaniu z tym
samym miesigcem poprzedniego roku.

W  Niemczech we wrze$niu odnotowano mocniejszy
od oczekiwan wzrost produkcji przemystowej. Wskaznik wzrdst
0 2,7% m/m, po wzroscie w sierpniu o 1,8%. R/r spadfa ona we
wrzesniu 0 12,9%, po uwzglednieniu dni roboczych.

We wrzedniu  nieoczekiwanie natomiast odnotowano
w Niemczech spadek sprzedazy detalicznej. Byta ona o 0,5%
nizsza niz w sierpniu, wynika ze wstepnych danych. W ujeciu
rocznym spadta ona o 3,9%.

W Niemczech stopa bezrobocia spadta w pazdzierniku o 0,3
punktu procentowego do 7,7%. Przed rokiem wskaznik ten
wynosit 7,2%.

Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych
okazato sie w pazdzierniku niespodziewanie gorsze, niz
oczekiwali ekonomisci. Indeks ZEW, mierzacy oczekiwania tych
grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt
w pazdzierniku do 56,0 pkt z 57,7 pkt we wrzesniu.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wséréd przedsiebiorcéw
niemieckich, wzrést w pazdzierniku do 91,9 pkt z 91,3 pkt
w poprzednim miesigcu. To jego najwyzszy poziom od 13
miesiecy. Wskaznik ocen obecnej sytuacji wzrést do 87,3 pkt
z 87,1 pkt. Indeks oczekiwan wzrést do 96,8 pkt z 95,7 pkt
poprzednio. Tu spodziewano sie jego wzrostu do 96,2 pkt.

W Il kwartale PKB USA wzrdst o 3,5%. To pierwszy wzrost PKB
USA w tym roku i najwiekszy od 2 lat. Poprawa koniunktury
w trzecim kwartale to zastuga ozywienia konsumpgji, spadku
tempa redukgji zapaséw i zwiekszenia inwestycji na budownic-
two mieszkaniowe. Gtéwnym motorem byty jednak wydatki
panstwowe.

Stopa bezrobocia w USA w pazdzierniku siegneta 10,2%.

Amerykanska inflacja bazowa CPI okazafa sie nieco wyzsza od
prognoz (+0,2% m/m przy prognozach 0,1% m/m), zas inflacja
CPI zgodna z oczekiwaniami (+0,2% m/m).

Sprzedaz detaliczna w USA spadfa we wrzesniu o 1,5% m/m.
Liczona bez samochodoéw sprzedaz wzrosta o 0,5%.

We wrzedniu produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych
wzrosta 0 0,7% i byta wyzsza niz oczekiwali analitycy.

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board obnizyt sie
w pazdzierniku do 47,7 pkt z 53,4 pkt (po korekcie) we wrzesniu.

Indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan, wzrést
do 70,6 pkt. w drugiej czesci pazdziernika. W pierwszej czesci
pazdziernika indeks wynosit 69,4 pkt. Wzrost indeksu w drugiej
pofowie miesigca jest minimalnie lepszy niz oczekiwano. We
wrzesniu indeks wynosit 73,5 pkt.

Bank centralny Japonii pozostawit stopy procentowe bez zmian.
Gtéwna stopa procentowa wynosi nadal 0,10%.

Stopa bezrobocia w Japonii niespodziewanie spadta we wrzesniu
do 5,3% z 5,5% w sierpniu.

Produkcja przemystowa w Japonii wzrosta we wrzesniu o 1,4%
w ujeciu miesiecznym. To siddmy z kolei miesigc wzrostu tego
wskaznika i najdfuzsza taka seria wzrostowa od 12 lat. R/r
produkcja spadta o 18,9%.

¢) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Staby dolar wspierat ceny surowcéw przemystowych. Ropa
i metale bazowe zakonczyty pazdziernik na plusach. Cenom ropy
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pomogta stabilizacja zapaséw oraz brak zdecydowanych
sygnatéw ze strony OPEC wskazujgcych na zamiar zwiekszania
produkgji.

Na skutek ostabienia sie dolara niezwykle dynamicznie wzrosty
ceny ztota, ktérego kurs na poczatku miesigca przebit poziom
1000 USD za uncje i zanotowat historyczne maksimum przy 1070
UsD/Oz.

Silne odbicie odnotowaty: kukurydza, pszenica i soja.

Na Wegrzech we wrze$niu wskaznik inflacji niespodziewanie
spadt do 4,9% r/r z 5,0% w sierpniu. M/m ceny konsumpcyjne
spadty 0 0,1%, po spadku w sierpniu o 0,3 proc.

W pazdzierniku wegierski bank centralny obnizyt benchmarkowa
stope procentowg do 7,0% 2z 7,5% (najnizszy poziom od VII
2006 r.).

Wegierski indeks zaufania przedsiebiorcow i konsumentdw,
opracowywany przez GKI, wzrést w pazdzierniku do minus 26,8
z minus 30,7 punktéw przed miesigcem. Jest to siodmy, kolejny
miesigc wzrostu tego wskaznika.

W trzecim kwartale PKB Wegier spadf o 7,2% w ujeciu rocznym.

Bank centralny Rosji obnizyt stopy procentowe o 50 pkt.
bazowych z 10,0% do 9,5%.

PKB Rosji spadt w Il kwartale 2009 r. o 8,9% r/r wediug
wstepnych szacunkéw. W Il kw. tego roku spadek PKB wynidst
10,9%.

Inflacja na Litwie wzrosta we wrzesniu do 2,7% r/r z 2,6%
w sierpniu. To pierwszy wzrost inflacji w tym roku. M/m ceny
konsumpcyjne wzrosty we wrzesniu o 0,6%.

PKB Litwy spadt w Ill kw. 2009 r. o 14,3% r/r, po spadku w I
kwartale 0 19,5%. W ujeciu kwartalnym PKB wzrést w Il kw.
2009 o 6,0%, po spadku w Il kwartale 0 7,7%.

Inflacja na totwie spadta we wrzesniu do rekordowych 0,5% r/r
z 1,8% w sierpniu. M/m ceny konsumpcyjne spadty o 0,2%, po
spadku w sierpniu o 1,0%.

PKB totwy spadt w Il kw. 2009 r. o 18,4% r/r po wstepnych
wyliczeniach. To najwiekszy spadek PKB w catej UE. W I kwartale
spadek PKB r/r wynidst 18,7%.

totewski rzad przyjat na specjalnym posiedzeniu kryzysowy
budzet na 2010 r, w ktérym scigt deficyt budzetowy
o wymagane przez Komisje Europejskg 500 min tatéw. totewska
gospodarka jest jedng z najbardziej dotknietych przez kryzys
w catej Unii Europejskiej. W tym roku jej PKB skurczy sie o blisko
18%.

Produkcja przemystowa na totwie spadfa w sierpniu 2009 r.
0 12,5% r/r, po uwzglednieniu dni roboczych. M/m produkcja
przemystowa wzrosta o 2,6%, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych.

Wedtug wstepnych wyliczen, PKB Ukrainy spadt w Il kwartale
2009 . 0 15,9% r/r. W Il kwartale ukrainska gospodarka skurczyta
sie r/ro 17,8%.

Agencja ratingowa Fitch obnizyta dtugookresowy rating Ukrainy

w walucie zagranicznej i lokalnej do B- (B minus) z B.
Krétkookresowy rating IDR  (miedzynarodowych  kwitow
depozytowych) zostat utrzymany na poziomie B. Perspektywa
negatywna ratingu zostata podtrzymana.

W pazdzierniku produkcja przemystowa Estonii spadta o 29,5%
w ujeciu rocznym. W poréwnaniu z wrzesniem spadfa ona
(0] 2,30/0.

W pazdzierniku ceny detaliczne spadty w Estonii 0 2,2% w ujeciu
rocznym. To pierwszy ponad 2% roczny spadek cen w historii
kraju. W poréwnaniu z wrze$niem ceny spadty o 0,1%.

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

Ceny konsumpcyjne w Estonii spadlty we wrzesniu o rekordowe
1,6% r/r, najmocniej od uzyskania niepodlegtosci Estonii w 1991
r. M/m ceny konsumpcyjne spadty o 0,2%.

Chinska gospodarka powiekszyta sie w Il kwartale, zgodnie
z przewidywaniami, o 8,9% w skali roku. Dane
makroekonomiczne za Ill kwartat pokazujg, ze tempo wzrostu
chinskiej gospodarki wyraznie przyspiesza. To przede wszystkim
skutek dziatan Pekinu, ktoéry zatamanie w eksporcie
zrekompensowat pakietem stymulacyjnym o wartosci 4 bin
juanéw (okoto 1,6 bin ztotych), przeznaczonym gtéwnie na
inwestycje infrastrukturalne.

a) Fundusze akgcji polskich

W pazdzierniku na polskiej gietdzie uwidocznit sie silny nawrot
optymizmu inwestoréw. Indeksy akgji szybko wspiety sie na nowe
tegoroczne maksima, oddajac jednak w ostatniej czesci miesigca
zZnaczacy czes¢ wezesniejszego wzrostu. Indeksy WIG oraz
WIG20 zakonczyly pazdziernik na umiarkowanym plusie
(wzrosty odpowiednio 2,25% oraz 3,76%), nieco stabsze
zachowanie cechowato segment spotek sredniej wielkosci —
indeks mWIG40 stracit ok. 1%. W takim otoczeniu wyniki
wypracowane przez fundusze akcji polskich réwniez
pozostajg umiarkowane - w grupie funduszy uniwersalnych
akcji polskich dostepnych w aktywnej ofercie Skandii $rednia
miesieczna stopa zwrotu siegnefa 0,71%. Nieco lepszy wynik
osiggnety fundusze skoncentrowane na najwiekszych polskich
spotkach (wzrost o 1,75%), zas fundusze matych i srednich
spotek stracity srednio 1,7%. Przez kolejny miesigc utrzymywata
sie zatem relatywna stabos¢ sektora akcji matych i Srednich
spotek, lecz zmiana wartosci jednostek uczestnictwa nie byta zbyt
duza.

Typowe dla pazdziernika obawy inwestoréw o stabe zachowanie
rynku akgji szybko wyparowato i rynek ten podgzat w gére w $lad
za najwiekszymi spotkami. Wsréd mniejszych spétek popyt
ostabiato zaangazowanie przez inwestoréw znaczacych srodkow
w gigantyczng oferte akcji Polskiej Grupy Energetycznej S.A.
(PGE). Gtéwny trend rynkowi nadawaty jednak ruchy cen akcji na
parkietach zagranicznych. Korekte po dos¢ wyraznych zwyzkach
wywotat wzrost awersji do ryzyka, podsycany m.in. stanowiskiem
krajéw wschodzacych (np. Brazylii) przeciwnym dalszemu
umacnianiu sie lokalnych walut. Szczypte pesymizmu na rynki
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akgji wlat takze europejski sektor bankowy, ktéremu trudno
bedzie uniknag¢ bolesnych podziatéw na mniejsze podmioty.
Czesciowo stabsze dane naptywajace z gospodarki USA wzmogty
takze obawy o trwatos¢ obecnego wzrostu gospodarczego.

W pazdzierniku po raz kolejny ostabta aktywno$¢ inwestoréw
lokujacych srodki w krajowych funduszach inwestycyjnych. Saldo
naby¢ i umorzen jednostek funduszy w pazdzierniku obnizyto sie
do 250 min zt, przy wyraznym spadku zaréwno wptat jak i wyptat
z funduszy. Wedtug danych Analiz Online, najwyzsze saldo wptat
uzyskaty fundusze akcyjne (+300 min zt), co oznacza wzrost w
stosunku do poprzedzajagcego miesigca. Niewielkie dodatnie
saldo zanotowaly fundusze diuzne i mieszane, zas wyrazny
odptyw pienigdza (-260 mlIn zt) zanotowaty fundusze rynku
pienieznego.

b) Fundusze akcji zagranicznych

Pazdziernik byt kolejnym miesigcem, w ktérym lepsze wyniki
osiaggnety fundusze akcji skoncentrowane na rynkach
rozwijajacych sie, niz fundusze inwestujace w gospodarki
rozwiniete. W grupie funduszy rynkéw rozwijajacych sie,
dostepnych w Skandii,  przecietny
pazdziernikowy zysk wyniost 1,4% (jednak po przeliczeniu na

aktywnej  ofercie
polski ztoty, za sprawa lekko ostabiajgcego sie dolara siegnat
0,63%), czyli byt zblizony do wyniku osiggnietego przez fundusze
nastawione na inwestycje w akcje polskich spotek. Z kolei
fundusze dziatajgce na rynkach rozwinietych wygenerowaty
w poprzednim miesigcu przecietnie 2,3% straty (po przeliczeniu
na polski ztoty). Warto zauwazy¢, iz w pazdzierniku polska gietda
nalezata do silniejszych parkietéw $wiatowych.

Dla gospodarek rozwinietych motorem poczatkowych wzrostéw
byty w wiekszosci lepsze od oczekiwanych wyniki kwartalne
spotek amerykanskich. Po fali euforii nastgpita jednak faza
realizacji zyskéw, wzmocniona zaskakujgco stabymi wynikami
zaraportowanymi przez Bank of America oraz stabszymi danymi
z sektora nieruchomosci. Wiekszym spadkom zapobiegta
publikacja wyzszego od oczekiwan tempa wzrostu PKB
gospodarki USA w Il kwartale 2009 roku.

Po krotkotrwatej korekcie w ostatnich dniach pazdziernika, na
amerykanski rynek akcji powrdcita fala wzrostow i indeks S&P500
wspiat sie na kolejne tegoroczne maksima. Tym samym droga do
dalszych zwyzek pozostaje otwarta.

c) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty

W minionym miesigcu nastgpito nieznaczne wzmocnienie euro
w stosunku do ztotego (o 0,5%) oraz umiarkowane ostabienie
(o 0,9%). Z tego powodu wyniki funduszy
denominowanych w byty w pazdzierniku
nieznacznie ,poprawiane” przez czynnik walutowy, zas

dolara
euro

wynik funduszy rozliczanych w dolarze po przeliczeniu na
ztoty jest umiarkowanie stabszy.

Ztoty polski ostabiat sie w pazdzierniku na skutek obaw o wyptate
wysokiego odszkodowania na rzecz Eureko przez Skarb Panstwa
(jak sie pdzniej okazato, niestusznych) oraz niestabilnosci
politycznej i walutowej krajéw naszego regionu. Ztotemu nie
pomagata réwniez aprecjacja dolara w korcowej czesci miesigca.

Poczatek listopada przynidst jednak wyrazne odwrdcenie
tendendji spadkowej zfotego wobec euro.

Na rynku obligacji polskich pazdziernik byt kolejnym
spokojnym miesigcem, pomimo generalnie pozytywnych
sygnatéw ptynacych z otoczenia rynkowego. Cenom obligadji
sprzyjaly nienajgorsze dane makroekonomiczne, sukcesy aukgji
obligacji oddalajace
oczekiwania procentowych.

skarbowych oraz projekcje
szybkich  podwyzek stép

W umiarkowanie pozytywnym otoczeniu wiekszo$¢ funduszy

inflacji

z aktywnej oferty Skandii wypracowata stopy zwrotu z przedziatu
od +0,4% do +0,8% (z wyjgtkiem funduszu UniKorona Obli-
gacje (kod: UNK2), ktéry zdotat osiggnac zysk nieco ponad 1%).

Na tle pazdziernikowych wynikéw funduszy akcyjnych oraz
dtuznych, atrakcyjne mozliwosci zarobku zaoferowaty fundusze
inwestujgce w surowce alternatywne. W szczegdlnosci
dobry wynik osiggnety fundusze Schroder Alternative Solutions
Commodity Fund (kod: SCH1) — po przeliczeniu na polski ztoty
miesieczny zysk siegnat blisko 7,8% oraz BPH FIO Subfundusz
Globalny Zywnosci i Surowcéw — zyskujacy blisko 4,7%.

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii we wrzesniu

I. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie
Fundusze akgji polskich — duzych spotek

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN

Allianz FIO subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN 1,40% 1,40%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 2,73% 2,73%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 111%  1,11%
Fundusze akcji polskich - matych isrednich spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek ALL1 PLN -2,38% -2,38%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spotek NB4 PLN -1,01%  -1,01%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne
Arka Akdji FIO ARKA3 PLN 117%  -1,17%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN -0,13%  -0,13%
ING FIO Akgji ING3 PLN 0,92%  0,92%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 0,72% 0,72%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 3,32% 3,32%
Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN 0,48% 0,48%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -0,67% -0,67%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 2,24% 2,24%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 1,62% 2,11%
Fundusze akgji — Swiat — kraje rozwijajace sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb 6,32%  537%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD -0,53%  -1,42%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb -4,18%  -5,03%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 5,19% 4,25%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 1,01% 0,11%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 1,03%  0,13%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb -1,12%  -2,00%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 3,09% 2.17%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb 1,50% 0,60%

II. Fundusze akdji krajéw rozwinigtych

Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe cs2 EUR -1,72%  -1,25%

HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -2,43% -1,95%

JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -0,12% 0,37%

JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -3,07% -2,60%

Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -4,60% -4,14%
Fundusze akcji — USA

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD 0,07%  -0,82%

BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 1,61%  0,70%

Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD -1,45%  -2,33%
Fundusze akcji — Swiat rozwiniety

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb -2,31% -3,18%

BlackRock Global Funds - Japan Small

& MidCap Opportunities Fund ML4 usb -4,59%  -5,44%

Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb -2,62%  -3,49%

Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb -1,65%  -2,52%

Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -3,72% -3,25%

IIl. Fundusze managed futures

Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -8,90%  -8,90%

IV. Fundusze rynku pienieznego
Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING FIO Gotdwkowy ING4 PLN 0,46%  0,46%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,41% 0,41%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,74% 0,74%
Pioneer Pieniezny FIO PIO6 PLN 0,35% 0,35%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,26% 0,26%

UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,58% 0,58%
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UniWIBID SFIO UNKS PN 043%  043% siegnat az 3,5% (wiecej, niz oczekiwario,. "OBEEHEWAEBNY “dKEji
JPMorgan Investment Funds majg jednak ,skad spadac”, wiec ryzyko przynajmniej
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 usb 0,23% -0,66%

V. Fundusze obligacii przejsciowych korekt jest relatywnie wysokie. Tym niemniej,

w najblizszym czasie mozna oczekiwac fali podnoszenia prognoz
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,39% 0,39%

Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 0,64% 0,64% WankOW SpOfek przez analltykow, CO Moze mieC przewazajgcy
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,74% 0,74% . H . - R
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 0,57% 0,57% (pozytywny) Wp’ny na ksztaftowanie SIe cen akCJI w deZSZeJ
ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,72% 0,72% H
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,76%  0,76% perSpEktyV\”e'
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,52% 0,52% i . .
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 117%  1,17% Niedawno przeprowadzona oferta akCJI PGE Jest dObrym
Templeton European Total Return Fund TEMPS EUR 0,57%  1,06% paplerklem Iakmusowym ﬁaStI’OJOW panUJquCh wsréd
inwestoréw na polskim rynku akcji — do$¢ dobry debiut spotki
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 0,70% -0,19% . ) ) )
jest pozytywnym prognostykiem lokalnej koniunktury
Skandia E ing Market Debt Fund SKAN3 usb 1,25% 0,35% AR .
o e e e : : w najblizszym czasie.
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,93% 0,93% N 1 k . . . , . k ( | t k
VI Fundusze - metale szlachetne aroste ryzyko wyzszej zmiennosci rynku (czyli takze
BlackRock Global Funds - World Gold Fund M5 USD  -1,14%  -2,02% czestszych i bardziej gwattownych wahafi wycen jednostek
VII. Fundusze surowcowe . . . )
BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosdi i Surowcéw BPHG PN 4,68%  4,68% funduszy akcyjnych) przemawia za zintensyfikowana
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 4,60%  3,67% . R .
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCHI  EUR  7,25%  7,77% kontrolg ryzyka portfela inwestycyjnego. Skonstruowanie
Skandia Alternative Investments Fund SKANG usb -0,20%  -1,09% .
VIIL. Fundusze nieruchomoci bardzo agresywnego portfela (zbudowanego w oparciu o bardzo
Schroder International Selection Fund : . A
Global Property Seeurities SCHI™EUR o L wysoka, agresywng alokacje w fundusze akcyjne), pozostaje
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji strategig obarczong podwyzszonym ryzykiem.
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR -1,67%  -1,20%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 0,00% 0,00% " "
X. Fundusze ,gwarantowane” b) Fundusze Obllgale, Waluty.
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR -0,65% 0,09% . . L
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR  -0,72%  0,02% Grupa krajow wkraczajgcych na Sciezke wzrostu stop
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR -0,64%  0,10% . L Lo i .
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR  -0,75% -0,01% procentowych jest wcigz bardzo nieliczna, ale powieksza sie.
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR -0,91% -0,17% . . i . . .
XI. Fundusze lokacyjne Takze w Polsce Rada Polityki Pienieznej przyjeta neutralne
Gwarancja na Nobla 3 GWN 3 PLN 0,53% 0,53% . . P . .
Gwaranda na Nobla 4 GWNZ4 PN 0B1%  061% stanowisko w polityce pienieznej, co oznacza krok w kierunku
XIl. Portfele modelowe przysztych podwyzek stép procentowych. Ewentualna decyzja
Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 0,87% 0,87%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,76%  0,76% RPP o podwyiszeniu stép procentowych byfa by
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 0,90% 0,90%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 0,94%  0,94% elementem negatywnie oddziatujgcym na wyceny
Xl Zmiany kurséw walut . . . . -
USD/PLN -0,89% funduszy obligacji, jednak w chwili obecnej jest ona
EUR/PLN 0,48% ) i )
WIG 2,25% powstrzymywana przez relatywnie stabilne zachowanie
WIG20 3,76%

, - . wskaznika inflacji.
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. Elementem moggcym miec potencja Inie negatywny Wpny na

polskie obligacje sg préby demontazu systemu emerytalnego
Il. Widoki na prZySZfOSC' przez ekipe rzadowa, mogace wzbudza¢ negatywne reakcje
a) Fundusze akgji: inwestoréw zagranicznych. Z kolei pozytywny wptyw na polski

N o ] o rynek dtugu wcigz mogag miec kolejne rewizje (w goére) prognoz

Nasz poglad na rynek akcji po pazdzierniku nie ulegt zmianie. o . .

i ] ) ) ] o analitykow dotyczace tempa wzrostu polskiej gospodarki.
Pomimo zwiekszonej zmiennosci rynku oraz coraz mniej

Po pazdziernikowym, lekkim ostabieniu ztotego wobec euro, od
poczatku listopada wystgpita silna fala umacniania sie
ztotego do europejskiej waluty. Nalezy pamietac, iz

korzystnego stosunku potencjalnych zyskéw do ponoszonego
ryzyka, wiodacym scenariuszem dla rynku akcji wcigz wydaje sie

by¢ scenariusz wzrostowy. Jednakze przy obecnych

poziomach cenowych inwestorzy powinni  wykazywac w przypadku inwestycji w fundusze denominowane w walutach

zwiekszong ostrozno$¢ - dtugotrwate zwyzki zwigkszajg cheé¢ obcych waznym elementem z punktu widzenia polskiego

realizacji zyskéw, za$ coraz powszechniej pojawiaja sie opinie, inwestora jest zachowanie kursu ztotego w stosunku do

iz ,gietdy wzrosty juz za wysoko” odzwierciedlajagc w obecnych walut ,,wewnetrznych” zagranicznych funduszy. W sytuacji

cenach akqji najbardziej pozytywne scenariusze gospodarcze. umacniania sie ztotego, przeliczane na ztoty wyniki funduszy
inwestycyjnych rozliczanych w walutach obcych (np. EUR, USD)

Rozwiniete rynki akcyjne po umiarkowanym pazdzierniku oraz beda obciazane (pogarszane) przez efekt walutowy, co jest

powrocie indekséw do ruchu wzrostowego w pierwszej czesci o L . ,
i ) o o szczegdlnie istotne w przypadku relatywnie niewysokich stép
listopada w coraz wiekszym stopniu kierowane sg emocjami, zas . .

o ) o ) ] zwrotu osigganych przez fundusze dtuzne.
w coraz mniejszym stopniu odzwierciedlajg faktyczne zmiany

zachodzace w powstajacych z kolan najwiekszych gospodarkach. [l Alokacja aktywc')w

Nie oznacza to, iz fundamentalnego wsparcia dla dalszych . . . . . ,
) . ) i . L. i Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreslonych
wzrostéw cen akcji zupetnie brakuje. Wiekszos¢ spotek . . . .. .. .
Lo . . w punkcie ll, uzasadnione jest rozwazenie ponizszych decyzji
amerykanskich opublikowata wyniki kwartalne lepsze od . . . .
L o ] inwestycyjnych w stosunku do poszczegdlnych kategorii
oczekiwan analitykow, za$ wzrost PKB USA w Il kwartale . i
instrumentéw finansowych:
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Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategig obarczong podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwigkszone wahania jednostek tych funduszy,
w slad za mozliwg zwigkszong zmiennoscig cen akcji. Pomimo to,
powrdt do dna bessy (na warszawskiej gietdzie wyznaczonego
w pofowie lutego) jest bardzo mato prawdopodobny, zas
w przypadku inwestoréw dtugoterminowych o wiekszej skfonnosci
do podejmowania ryzyka, wiekszo$¢ czynnikow wydaje sie
przemawiac za docelowym przewazaniem funduszy akcyjnych.

Biezaca alokacja:

Po pazdziernikowych naprzemiennych wzrostach i spadkach nasz
poglad na rynek akcji nie ulegt zmianie i nadal uwazamy, iz dla
inwestoréw o dtugim horyzoncie inwestycyjnym wcigz odpowiednie
wydaje sie konsekwentne przewazanie funduszy akcyjnych. Po
silnych wzrostach nalezy jednak zwracaé szczegdlng uwage na
kontrole ryzyka portfela inwestycyjnego, zwtaszcza w krétkim
terminie — na rynku akcji wystepuje bowiem zwigkszone
prawdopodobienstwo przejsciowych korekt. Podkreslamy przy tym,
iz nerwowe zmiany alokacji portfela nie sa wskazane. Proba
wychodzenia w cafosci z czesci akcyjnej w oczekiwaniu na
Luchwycenie 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, wystepujgcych z rézng sitg na
réoznych 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 zioty beda obnizane przez efekt
walutowy).

Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze dfuzne (obligagji,
rynku pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych
wynikow i ochrone wartosci portfela na wypadek wystgpienia ruchu
korekcyjnego po okresie dynamicznych zwyzek na rynkach akcji.

Biezgca alokacja:

Po spokojnym pazdzierniku na rynku dfugu nie zmieniamy naszego
oczekiwania na najblizsze kilka miesiecy — spodziewamy sie, iz
dominujacg tendencjg w segmencie polskich obligacji skarbowych
bedzie trend boczny (pozostawanie cen obligacji na relatywnie
niezmienionym poziomie). Oznacza to, iz oczekujemy umiarko-
wanie pozytywnych zmian wycen jednostek obligacyjnych funduszy
inwestycyjnych.

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

ryzyka, gtéwng czesc

rynku pienieznego, lokujace jak najmniejszy odsetek
srodkéw w instrumenty emitowane przez przedsigbiorstwa
(a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych).

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

IV. Alokacja aktywow — przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazuja przyktadowy skfad portfeli
konstruowanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym
materiale, zbudowanych przy uwzglednieniu profilu ryzyka
inwestora.

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka: Inwestor o Wyzszej sktonnosci do ryzyka:

dane w procentach

. Fundusze obligacji zagranicznych
[ Fundusze surowcowe
. Pozostate fundusze

Fundusze akcji polskich

Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienieznego
Fundusze akcji zagranicznych

V: Fundusze Union Investment TFI

— przemyslany wybor

Union
Investment

Union Investment TFl zajmuje silng pozycje na rynku
funduszy inwestycyjnych, oferujac polskim inwestorom od
prawie 15 lat profesjonalne, przemyslane i optymalne
rozwigzania finansowe. Doswiadczony zespoét specjalistow
Ul TFI na biezaco analizuje rynek i wszelkie dane z niego
ptynace, co w potaczeniu z aktywnym zarzadzaniem
pozwala osiggac wysokie wyniki inwestycyjne.

Co podpowiada rynek i jak odczytywac sygnaty?

W pazdzierniku indeksy warszawskiej gietdy odnotowaty niewielki
wzrost, co jest pozytywnym sygnatem po wrzes$niowej korekcie.
Spore znaczenie powinny mie¢ publikacje wynikéw kwartalnych
spotek. O dalszym rozwoju sytuacji na GPW bedg jednak
decydowaty przede wszystkim wydarzenia na zagranicznych
gietdach i reakcje tych gietd na dane naptywajace z najwiekszych
wszystkim  Stanow

Swiatowych (przede

Zjednoczonych).

gospodarek

Mimo, ze ostatnie dane z gospodarki USA $wiadczg o tym, ze
znajduje sie ona we wczesnej fazie ozywienia gospodarczego, nadal
nalezy oczekiwac wiekszej zmiennosci informacji naptywajacych zza
oceanu. Jest prawdopodobne, ze tempo wychodzenia z recesji
ostabnie. Na sytuacje na warszawskiej gietdzie dodatkowo wptyw
bedg miaty wyniki kwartalne opublikowane przez polskie spotki.
Zdaniem Investment  TFI

specjalistdw  Union przy braku

negatywnych informacji z realnej sfery gospodarki ewentualne
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korekty na gietdzie powinno sie traktowac jako okazje do zakupdw.
W najblizszym czasie mozliwa jest wprawdzie korekta w trendzie
wzrostowym, jednak w perspektywie rocznej lub diuzszej gietda
Prawdopodobne jest jednak
indekséw  po

powinna odnotowac¢ wzrost.

zwolnienie tempa wzrostu poczatkowym
odreagowaniu spadkéw i bardziej fundamentalne podejscie przy

wyborze spoétek.
Otoczenie makroekonomiczne a sytuacja na gietdzie

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w pazdzierniku stopy
procentowe bez zmian. Jednoczesnie, Rada zdecydowata sie na
zmiane nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej na
neutralne z dotychczasowego tagodnego. Zmiana ta ma
sygnalizowac¢ koniec cyklu obnizek stop. W komunikacie po swoim
posiedzeniu RPP zaprezentowata réwniez najnowsza projekcje
inflacji i PKB. Prognoza PKB zostata podwyzszona do 1,3% w 2009
r. (wobec 0,4% w czerwcu) oraz do 1,8% w przysztym roku (wobec
1,4% poprzednio). Prognoza inflacji na ten rok zostata réwniez
lekko podwyzszona, do 3,4% (z 3,2% szacowanych w czerwcu).
Jednoczesnie zrewidowano istotnie w dét prognoze inflacji na 2010
r.,, do 1,5% (z 2,2% poprzednio).

Ogtoszony we wrzesniu raport NBP o koniunkturze w sektorze
przedsiebiorstw pokazuje, ze ocena biezgcej sytuacji ekonomicznej
w Il kwartale 2009 r. przez ankietowane firmy drugi kwartat z rzedu
wskazuje na poprawe. Jako bardzo dobrg lub dobra ocenito swoja
sytuacje 73% firm (wobec 69,1% w Il kwartale br.). Wzrdst stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych. Jednoczesnie przedsiebiorstwa
deklarujg spadek nadmiernych zapaséw produktéw gotowych.
Najczesciej wymieniang barierg rozwoju firm, podobnie jak
w poprzednim kwartale, byt nadal niski popyt, cho¢ skala problemu
ponownie sie zmniejszyta.

Odnotowano takze poprawe prognoz. Wskaznik prognoz popytu
na IV kwartat 2009 r. wzrést drugi kwartat z rzedu, do najwyzszego
poziomu od IV kwartatu 2008 r. Wiekszos¢ przedsiebiorstw
spodziewa sie wzrostu zapotrzebowania na oferowane produkty,
przez co wiecej firm planuje zwiekszenie produkgji niz redukcje
ilosci wytwarzanych débr i ustug. Plany dotyczace zmian
zatrudnienia w IV kwartale 2009 r. poprawity sie wzgledem
poprzedniego kwartatu, cho¢ nadal wiecej firm planuje
zmniejszenie zatrudnienia niz jego zwiekszenie. W grupie
eksporteréw trzeci kwartat z rzedu poprawity sie prognozy
eksportu. Niski popyt rekompensuje relatywnie wysoka optacalnosc¢
sprzedazy zagranicznej zwigzana z wcigz korzystnym dla
eksporterow  kursem  ztotego. Utrzymujg sie problemy
przedsiebiorstw z otrzymaniem finansowania bankowego. Okoto
jedna trzecia wnioskéw kredytowych sktadanych przez firmy w Il
kwartale 2009 r. zostata odrzucona przez banki. Sytuacja
ptynnosciowa przedsiebiorstw w Ill kwartale 2009 r. nie zmienita sie

znaczaco i wcigz ksztattuje sie na poziomie pozytywnym.

W pazdzierniku wyniki indekséw warszawskiej gietdy byty zrézni-
cowane. Na tle innych gietd swiatowych gtéwne indeksy polskiej
gietdy wypadty dobrze. WIG20 wzrést o 3,76%, a WIG o 2,25%.
Stato sie tak, pomimo ze uwaga inwestoréw w pazdzierniku
skupiona byta na dwdéch duzych emisjach: PKO BP i PGE. Ich taczna
wartos¢ przekroczyta 10 mld zt. Emisje cieszyty sie duzym

zainteresowaniem, o czym $wiadczy duza redukcja zaréwno w tran-
szach dla inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych.
Emisja PGE jest najwiekszym IPO w tym roku w Europie. Wyniki
jednak bardzo
zréznicowane. Najlepszy w pazdzierniku wynik wsrédd wszystkich

poszczegdlnych  branz  gietdowych  byty
sektoréw odnotowat sektor zywnosciowy (7,28%). Zyskaty réwniez
sektory: telekomunikacyjny (6,15%), bankowy (5,59%) i paliwowy
(1,49%). Najwiecej stracita branza IT (-5,55%). Straty odnotowaty
takze media (-4,61%) i branza budowlana (-2,67%). Strate
zanotowaty mate i srednie spétki. Ich indeksy spadty odpowiednio
0 2,50% i 0,98%. Wyniki obu indeksow od poczatku roku nadal
jednak wygladaja bardzo dobrze — odpowiednio 60,75% i 48,02%
wobec 27,10% (wzrostu indeksu WIG20).

Rekomendacje produktowe Union Investment TFI

Przy rozwazaniach dotyczacych wyboru odpowiedniego funduszu
zarzadzajacy Union Investment TFI, dla oséb akceptujgcych
podwyzszone ryzyko inwestycyjne, proponujg subfundusze akcyjne,
szczegolnie te w ktérych portfelu duzy udziat stanowig blue chipy
warszawskiej gietdy (np. UniKorona Akcje). W momencie
poprawiajacej sie koniunktury gospodarczej na swiecie i w Polsce
duze spotki powinny zacza¢ poprawiac swoje wyniki, bedac
beneficjentami rosnacego eksportu oraz rosngcej konsumpcji na
rynku krajowym.

Alternatywa dla inwestycji w fundusze oparte o duze spétki moga
by¢ fundusze matych i $rednich spétek (np. UniAkcje Matych
i Srednich Spétek). W okresie zahamowania wzrostu gospodar-
czego w kraju problemy koniunktury w pierwszej kolejnosci
dotknety mate i srednie przedsiebiorstwa. Jednak firmy te majg
wieksze mozliwosci adaptowania sie do zmieniajacej sie sytuacji
gospodarczej (wieksza elastycznos¢ w obnizaniu kosztow)
i w okresie wychodzenia z okresu spowolnienia moga szybciej
poprawia¢ swoje wyniki. Bardziej ostroznym inwestorom polecane
sg fundusze mieszane (np. UniKorona Zréwnowazony) lub
gwarantujacy mate wahania wartosci inwestycji fundusze pieniezne
(np. UniKorona Pieniezny).

Kilka stéw o Towarzystwie

Union Investment TFI S.A. to cze$¢ europejskiej grupy finansowej
Union Investment z siedzibg we Frankfurcie nad Menem. Grupa
istnieje od 1956 roku i obecnie zarzadza ponad 200 funduszami,
ktérych wartos¢ aktywow przekracza 146 mld euro. Produkty Union
Investment dostepne sg takze w Niemczech, Wtoszech, Austrii,
Hiszpanii, Szwajcarii, Francji, na Wegrzech, w Japonii i Hongkongu.

Towarzystwo dziata w Polsce od czternastu lat. Poczatki TFI to 1995
rok, kiedy to Towarzystwo Funduszy Powierniczych Korona, jako
drugie Towarzystwo w kraju, rozpoczeto dziatalnos¢ na polskim
rynku funduszy powierniczych. Potaczenie w 2000 roku z Grupa
Union Investment umozliwito stworzenie Union Investment TFI S.A.

Silng pozycje Towarzystwa na rynku funduszy inwestycyjnych
potwierdzajg uzyskiwane przez Investment TFl Towarzystwo wyniki,
a takze liczne wyrdznienia przyznane zarzadzajacym i funduszom
na przestrzeni ostatnich lat — w tym wielokrotnie za najlepsze TFI
w Polsce.



Podsumowanie miesigca

skandia

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo
Ubezpieczeri S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzien 15.11.2009 r. i jest
przeznaczony wyfacznie dla pracownikdw Skandii, Agentdw Ubezpieczeniowych
wykonujgcych czynnosci agencyjne na rzecz Skandii oraz Klientdw Skandii.

Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania
w czesci lub cafosci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony
Towarzystwa. Materiat zostat przygotowany na podstawie informacji publicznie
dostepnych i zrédet uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo
nie gwarantuje i nie moze zapewni¢ o ich dokfadnosci, kompletnosci
i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter wyfacznie informacyjny i nie
stanowi wystarczajgcej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie sie ze szczegétowymi zasadami zawarcia
i wykonywania poszczegdlnych umdéw ubezpieczenia oferowanych przez
Towarzystwo, okreslonymi w odpowiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia
oraz w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia, w tym z opisem
ryzyk zwiazanych z inwestowaniem srodkdw oraz wysokosciami opfat pobieranych
przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sg od sytuacji na rynkach finansowych
i sktonnosci do podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscig
utraty przynajmniej czesci wpfaconych srodkdw, zwtaszcza w przypadku
inwestowania srodkdw w instrumenty o wysokim poziomie ryzyka.

Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentdéw
finansowych w rozumieniu zapisw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19
paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

Wszystkie prezentowane opinie sa opiniami wfasnymi Towarzystwa. Pomimo
dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu
Towarzystwo nie moze zapewni¢, Ze prezentowane opinie okaza sie trafne,
a sytuagja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci w stosunku do
okreslonych instrumentdw finansowych. Opinie Towarzystwa moga sie zmieniac
bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, cztonkowie wtfadz 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 Towarzystwa dostepne sg na stronie
internetowej www.skandiia.p/



