skandia

Podsumowanie miesigca

Czerwiec | wieksza czes¢ lipca przyniosty naprzemienne spadki (czerwiec) i wzrosty (lipiec) indeksow akcji w dosc
ograniczonym przedziale wartosci. O ile w czerwcu fundusze akcji polskich z aktywnej oferty Skandii stracity przecietnie 4,5% (nieco
mniej fundusze matych i srednich spdfek, zas nieco wiecej fundusze uniwersalne i inwestujgce przede wszystkim w duze podmioty),
to w lipcu sytuagja sie odwrdcita i nastapit zdecydowany ruch cen akcji w gdre. Wzrosty byly szczegdlnie wyrazne na rynku niemieckim
ale tez polskim, co pozwolifo indeksom akcji polskich na zdecydowane podejscie do gdrnego ograniczenia kanatu, w ktdrym indeksy
te poruszaja sie juz trzy miesigce. Sam czerwiec na GPW uptynat jednak pod znakiem spadkdw. Zyski notowaty jednak fundusze akcji
zagranicznych, a dodatkowym czynnikiem poprawiajacym koricowy efekt inwestygji byt czynnik walutowy (zfoty w czerwcu

umiarkowanie osfabiat sie wobec euro oraz dolara).

Sezon wakacyjny, ktdry tradycyjnie przynosit uspokojenie na rynkach kapitatowych, w tym roku moze okazac sie nieco
bardziej interesujacy. Po dojsciu do gornej granicy juz trzymiesiecznego kanafu, w ktdrym poruszaja sie ceny akcji notowanych na
warszawskiej gietdzie, prawdopodobnie nastapi zdecydowany ruch w ktdras ze stron. Wyjscie w gdre otworzy droge dla dalszych
wzrostéw i powrotu hossy. Z kolei brak sify na wyjscie gdrg z tego kanatu moze bedzie zdecydowanie przemawiat za powrotem do

trendu bocznego (,poziomego kanatu cenowego”) i w najlepszym razie pozostaniem w tym kanale przez najblizsze dfugie tygodnie.

W takiej sytuagji agresywni inwestorzy mogg utrzymywac zwiekszony udziat funduszy akcji w portfelu, a w szczegdlnosci
funduszy akgji polskich spdtek. Z kolei inwestorzy o nizszej skfonnosci ryzyka powinni ten udziat minimalizowac, a z ewentualnych

wzrostéw korzystac dopiero po jednoznacznym potwierdzeniu wybicia indeksow akcji w gore.

|. Podsumowanie minionego miesigca

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita dotychczasowego poziomu
stép procentowych. Gtéwna stopa wynosi nadal 3,5%.

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty
0 2,3% w ujeciu rocznym, a w poréwnaniu z majem o 0,3%.

Wliczana prez Eurostat inflacja HICP w Polsce wyniosta w czerwcu
w ujeciu rocznym 2,4% wobec 2,3% w maju. W ujeciu
miesiecznym ceny wzrosty o 0,3%.

Wedtug projekcji NBP, inflacja do konca roku znajdzie sie
nieznacznie ponizej celu inflacyjnego 2,5%, ale od Il kwartatu
2011 r. moze go przekroczyc.

Wedtug metodologii GUS, bezrobocie w maju wyniosto 11,9%
wobec 12,3% w kwietniu i 10,7% rok wczesniej.  Natomiast
wedtug metodologii Eurostatu, bezrobocie wyniosto w Polsce
9,8% wobec 9,9% w kwietniu. Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej szacuje stope bezrobocia w czerwcu na poziomie
11,6%.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), informujacy z wyprzedzeniem
o zmianach w wielkosci bezrobocia kolejny miesigc z rzedu
spada. Liczba bezrobotnych w nastepnych miesigcach powinna
sie zmniejszac .

Przecietne wynagrodzenie brutto w czerwcu wyniosto 3.403,65
zt, co oznacza wzrost 0 3,5%, w ujeciu rocznym i o 1,7% m/m.

Zachecamy do lektury podsumowania miesigca.

Zespot Skandii.

Wedtug projekgji NBP, PKB Polski w 2010 r. moze wynies$¢ 3,2 %,
a za rok moze przejsciowo siegnac 4,6%.

Wskaznik PMI dla Polski wzrést w czerwcu 2010 r. do 53,3 pkt
z 52,2 pkt w maju.

Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 4,3% w ujeciu rocznym,
a miesigc do miesigca wzrosta ona o 3,1%.

Polska produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 14,5%
W ujeciu rocznym.

Ceny produkgji sprzedanej przemystu wzrosty w czerwcu o 1,9%
r/r.

Nowe zamowienia w przemysle w Polsce wzrosty w maju
w ujeciu r/r 0 9,9%. W ujeciu miesiecznym zamdwienia spadty
0 4,5%.

Wydajno$¢ pracy w przemysle w okresie styczen-maj byta
0 12,9% wyzsza niz w analogicznym okresie 2009 roku, przy
mniejszym o 2,5% zatrudnieniu i wzroscie przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia brutto o 4,8%.

Deficyt budzetowy po czerwcu wyniost 36 mld 800 min zt.
Wykonany deficyt stanowi 70,5% przewidzianego w tym roku
deficytu - w wysokosci 52,2 mld zt.

Wyliczany przez BIEC, Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury
(WWK), ktéry informuje z wyprzedzeniem o przysztych
tendencjach w gospodarce, wzrést w czerwcu o 0,3 pkt., po
wzroscie o 2,8 pkt. w maju.

W czerwcu zanotowano znaczne pogorszenie nastrojow
konsumenckich.
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Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK), syntetycznie

opisujagcy obecne tendencje konsumpgcji indywidualnej,
zmniejszyt sie w stosunku do poprzedniego miesigca o 6,7 pkt
procentowego, do poziomu: —19,0 pkt proc. Byta to najnizsza

wartos¢ tego wskaznika od poczatku roku.

Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK),
syntetycznie opisujgcy oczekiwane w najblizszych  miesigcach
tendencje konsumpgji indywidualnej, zmniejszyt sie w czerwcu
o 5,3 punkta procentowego i wnidst —=23,3 pkt. proc.

Wskaznik optymizmu konsumentéw (WOK) spadt o 2,42 pkt do
poziomu 94,30 pkt w czerwcu. Wskaznik klimatu gospodarczego
spadt o 1,61 pkt do 85,95 pkt.

Czerwcowe wyniki funduszy byty zblizone do tych wy-
pracowanych w maju. Zyski ponownie przynosity gtéwnie
fundusze obligacji zagranicznych denominowane w PLN, ktére
zyskiwaty na ostabieniu sie ztotéwki. Aktywa zgromadzone w TFI
spadty w czerwcu o 1,3% i wyniosty na koniec miesigca 101,4
mld zt. W catym | pétroczu 2010 aktywa wzrosty o 8,9%.

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 %.

W | kwartale 2010 r. gospodarka eurolandu odnotowata wzrost
0 0,2% w ujeciu kwartalnym. W ujeciu rocznym PKB strefy euro
zwiekszyt sie 0 0,6% .

Inflacja w strefie euro wyniosta w czerwcu, w ujeciu rocznym,
1,4%, tak jak wczesniej szacowano.

Stopa bezrobocia w Eurolandzie wyniosta w maju 10% - tyle
samo co miesigc wezesniej. Po rewizji okazato sie, ze w kwietniu
bezrobocie wyniosto wtasnie 10,0%, a nie 10,1%, jak wynikato ze
wstepnych szacunkdw.

Sprzedaz detaliczna w maju w catej Unii Europejskiej wzrosta
srednio 0 0,5% r/r, a w ujeciu miesiecznym o 0,4%. Natomiast
w strefie euro wzrosta ona o0 0,3% r/r i 0o 0,2% m/m. Najwiecej
wzrosta we Francji (4,4%) oraz w Szwecji i Wielkiej Brytanii
(po 2,3%). Najwieksze spadki zanotowaty Litwa (-10,7%)
i Butgaria (-8,7%) i totwa (-8,4%).

Indeks PMI w strefie euro w czerwcu spadt o 0,2 pkt proc.
i osiggnat poziom 55,6 pkt. To dziewiagty miesigc z rzedu, kiedy
indeks jest powyzej poziomu 50 pkt, co wskazuje dalszy wzrost
produkgji, ale jest to réowniez wynik o 1,6 pkt proc. stabszy,
niz oczekiwano.

W maju inflacja PPl w strefie euro wzrosta o 0,3% m/m. W relacji
rocznej wzrost inflacji wynidst 3,1%.

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosta w maju
0 0,7% m/m oraz o 2,6% r/r.

Produkcja przemystu we Wtoszech w maju 2010 r. wzrosta
mocniej, niz sie tego spodziewano. Wskaznik wzrést o 1,0%
m/m. W ujeciu rocznym produkcja przemystowa we Wioszech
wzrosta w maju o 7,3%.

PKB Francji wzrést w | kwartale 2010 r. 0 0,1% k/k. W ujeciu
rocznym PKB Francji wzrést o 1,2%. Koncowe wyliczenia za
| kwartat sg zgodne ze wstepnymi danymi statystykow.

Produkcja przemystowa we Francji w maju 2010 r. wzrosta
w 1,7% m/m. W ujeciu rocznym wzrosta ona o 8,2%.

W Niemczech w maju 2010 r. produkcja przemystowa wzrosta
0 2,6% m/m. W ujeciu rocznym wzrost wyniést 12,4%, po
uwzglednieniu dni roboczych.

Indeks Ifo, nieoczekiwanie wzrést w czerwcu do 101,8 pkt ze
101,5 pkt w maju. Dane s3 lepsze od oczekiwan.

Niemiecki instytut ekonomiczny oczekuje, ze najwieksza
europejska gospodarka zanotuje w tym roku wzrost na poziomie
1,9% i 1,7% wzrost w przysztym roku.

Stopa bezrobocia w Niemczech w czerwcu 2010, po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 7,7%,
podobnie jak w maju.

Bank centralny Szwecji podwyzszyt gtéwna stope procentowg
0 25 pkt bazowych do poziomu 0,5%.

PKB Irlandii spadt w | kw. 2010 . 0 0,7% r/r, po spadku w IV kw.
2009 r. 0 5,8%. PNB spadt zas w | kw. tego roku o 4,2% r/r,
po spadku w IV kw. 2009 o 8,5%.

PKB Wielkiej Brytanii wzrost w | kwartale 2010 r. o 0,3% k/k.
W ujeciu rocznym PKB spadt 0 0,2%.

Stopa bezrobocia w USA wyniosta w czerwcu 9,5%.

Tempo wzrostu gospodarczego USA wyniosto w  pierwszym
kwartale 2,7 % w ujeciu rocznym. Wczedniej szacowano je na
poziomie 3%. Do rewizji doszto gtéwnie za sprawg nizszej
konsumpgji i rosngcego deficytu handlowego. Wskaznik inflacji
bazowej zostat lekko podwyzszony do 0,7% z 0,6%.

Inflacja CPl w USA spadfa w czerwcu w poréwnaniu z majowa
0 -0,1% m/m. W ujeciu rocznym wzrosta ona o 1,1%.

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w czerwcu o0 0,5% m/m. Ceny
importu za maj okazaty sie nizsze od prognoz — spadty o 1,3%.

W czerwcu wskaznik nastrojéw konsumentéw Uniwerystetu
Michigan wzrést do poziomu 76 pkt.  Analitycy oczekiwli
wartosci na poziomie 75,5 pkt. W maju indeks wyniost 73,6 pkt

W czerwcu, indeks zaufania konsumentéw Conference Board
spadf do 52,9 pkt.

W maju stopa bezrobocia Japonii wzrosta nieoczekiwanie do
poziomu 5,2% z 5,1% w kwietniu. To trzeci z kolei miesigc
wzrostu tego wskaznika i najwyzszy jego poziom od grudnia.

Produkcja przemystowa Japonii niespodziewanie spadfa w maju
0 0,1% m/m, po wzroscie w kwietniu o 1,3%. W ujeciu rocznym
wzrosta ona 0 20,2%, po wzroscie w kwietniu o 25,9.

W maju, trzeci miesigc z rzedu Japonia odnotowata spadek
dynamiki eksportu, co moze sygnalizowac¢ spowolnienie odbicia
w najwiekszej azjatyckiej gospodarce. Dostawy zagraniczne
wzrosty 0 32,1% w ujeciu rocznym. Dane okazaty sie gorsze od
prognoz analitykdw, ktdérzy oczekiwali wartosci na poziomie
36,5%.
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c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Na poczatku miesigca rynek surowcow zachowywat sie tak jak
indeksy gietdowe . Jednak pod koniec miesigca surowce oparty
sie gietdowej przecenie. W czerwcu utrzymat sie dfugookresowy
trend wzrostowy cen zfota (wzrost o 2,03%), chociaz dynamika
tego procesu nieco ostabta.

Stopa bezrobocia na Wegrzech spadta do 11,4% w okresie trzech
miesiecy IlI-V 2010, z rekordowego poziomu 11,8% w lI-IV 2010.
To pierwszy spadek stopy bezrobocia od roku.

Produkcja przemystowa Wegier podskoczyta w maju o 13,7%
W ujeciu rocznym. Byt to najlepszy wynik od lutego 2008 r

Rosyjski bank centralny pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, korczac tym samym 14 miesieczny cykl
luzowania polityki monetarnej.  Gtéwna stopa refinansowa
wynosi nadal 7,75% co pozostaje rekordowo niskg wartoscig.
Ostatnia redukcja ceny pienigdza miata miejsce 31 maja.

Czerwcowy eksport Chin wzrést o 43,9% w ujeciu rocznym.
Analitycy przewidywali wzrost na poziomie 38%. Nadwyzka
w handlu zagranicznym Chin siegneta w czerwcu 20 mld euro
i byta najwieksza od dziewieciu miesiecy. W czerwcu firmy z Chin
wystaly za granice towary warte 137,4 mld dol. Import wzrdst
0 34,1% do 117,4 mid dol.

a) Fundusze akgcji

Czerwcowe wyniki funduszy akcji polskich nie
zachwycaja, ale wytacznie dlatego, iz to wfasnie na
czerwiec przypadt ruch powrotny do dolnego
ograniczenia wyraznego trendu bocznego. Przecietna strata
funduszy akcji polskich z aktywnej oferty Skandii w czerwcu
siegneta ok. 4,5% (nieco mniej stracity fundusze matych
i Srednich spoétek, za$ nieco wiecej fundusze uniwersalne
i inwestujgce przede wszystkim w duze podmioty), jednak
w lipcu sytuacja sie odwrocita i nastapit zdecydowany
ruch cen akcji w gore. Zyski (w ujeciu $redniej) osiggaty
natomiast fundusze akcji zagranicznych, przy czym bardziej
wyrazne w przypadku krajéw rozwijajacych sie (w szczegdlnosci
rynkdw azjatyckich, w tym rynku indyjskiego).

Whyniki funduszy polskich w czerwcu na tle zmian wartosci
gtéwnych indekséw nie wypadajg Zle — indeks WIG20 stracit
bowiem 6,7%, za$ WIG ok. 5,2%.

Czerwcowe ostfabienie rynkéw akcji a nastepnie lipcowy
powrdét do gdérnego ograniczenia trendu bocznego
(poziomego kanatu cenowego) stworzyto okazje do
zdecydowanego wybicia indekséw w gére i otwarcia
drogi dla dalszych wzrostéw. Potwierdzenie tego ruchu
powinno jednak nadej$¢ z gietd zagranicznych, a szcze-
golnie z USA.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

W ostatnim czasie do wyjatkowo silnych rynkdéw nalezy gietda
niemiecka. Ostabienie euro wobec dolara sprzyja niemieckiemu
eksportowi, co znajduje odzwierciedlenia w cenach akgji. Z kolei

warszawska gietda korzysta na poprawie postrzegania spotek
notowanych na gietdzie niemieckiej, ze wzgledu na silne
powigzanie polskiej gospodarki z niemieckg. Tak zatem, jak
pisaliSmy w poprzednim podsumowaniu miesigca, fundusze akgji
zagranicznych w czerwcu S$rednio przyniosty stopy zwrotu
wyzsze, niz fundusze skoncentrowane na inwestycjach w Polsce.

Wyniki zagranicznych funduszy (wycenianych w walutach
obcych) po przeliczeniu na zfoty byty wspierane przez
czerwcowe umiarkowane ostabienie zfotego. Warto
zauwazy¢, iz w lipcu tendencja ta ulegta zmianie i ostateczne
wyniki funduszy denominowanych w walutach obcych (euro,
dolar) po przeliczeniu na PLN beda prawdopodobnie pogorszone
przez relacje walutowe. Warto pamietac, iz czynnik walutowy
moze by¢ decydujgcym elementem wptywajgcym na rentownosé
inwestycji w zagraniczne fundusze. Przyktadowo, majowe
ostabienie PLN wobec gtéwnych walut (odpowiednio o 13%
i 4,5% wobec dolara i euro) spowodowato, iz nawet fundusze
tracgce ok. 10% w USD po przeliczeniu na ztoty okazywaty sie
zyskowng inwestycjq.

Ceny surowcéw przemystowych w ostatnim czasie
wykazujg silng tendencje do poruszania sie w sposéb
zblizony do cen akcji (wysoka korelacja). Z tego powodu
element dywersyfikacji w portfelu w czesci surowcowej
najkorzystniej budowaé za pomoca funduszy surowco-
wych skoncentrowanych np. na towarach rolnych (takich
jak np. BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcédw, kod
BPH6).

c) Fundusze obligacji, waluty

Po wczesniejszej stabilizacji na rynku obligacji polskich,
w maju i czerwcu rynek poddat sie obawom zwigzanym
z bezpieczenstwem inwestycji i globalnej ucieczce od aktywoéw
ryzykownych. Wysoki popyt inwestoréw zagranicznych, ktéry
poprzednio napedzat wzrosty cen polskich obligacji skarbowych,
po nasileniu problemoéw finansowych Grecji w kwietniu ostabt,
a maju przerodzit sie w podaz. W czerwcu trend spadkowy cen
obligacji (wzrostu rentownosci) byt juz dos¢ wyrazny.

Negatywny czerwcowy sentyment do polskiego rynku wptynat
nie tylko polskie obligacje skarbowe, ale takze na polskiego
zfotego. Fundusze inwestujagce na rynku diugu zanotowaty
w czerwcu umiarkowane straty, siegajgce Srednio w grupie
funduszy obligacji polskich (dostepnych w aktywnej ofercie
Skandii) -0,29%, za$ polska waluta umiarkowanie tracita wobec
dolara (spadek o ok. 2,5%, po majowej przecenie az 0 13%).

Odwrét od rynkdéw ryzykownych (szczegdlnie zas ucieczka
z inwestycji w papiery dtuzne wyemitowane przez rzady Grecji,
Hiszpanii czy Portugalii) doprowadzit do zwiekszonego popytu
na instrumenty rzgdowe USA oraz Niemiec i spadek ich
rentownosci do bardzo niskich pozioméw. Z tego powodu
wypracowanie dalszych zyskow przez fundusze inwestujace na
tamtejszych rynkach dtugu moze by¢ bardzo utrudnione.

Kolejny miesigc  umiarkowane zyski przyniosty fundusze
gwarantowane (SEG).
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wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,26% 0,26%
kolor jasnorézowy - wyniki i notowania w EUR VI. Fundusze - metale szlachetne
kolor jasnozielony - wyniki i notowania w USD BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5  USD 475%  7.32%
Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w czerwcu VI.. Fundusze surowcowe )
BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN 0,36% 0,36%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb -3,94% -1,58%
wewnetrzna | wewnetrznej | w PLN Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 0,90% 3,38%
I. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie VIII. Fundusze nieruchomosci
Fundusze akdji polskich — duzych spétek Schroder International Selection Fund
i YT, -
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN -3,52% -3,52% clslezl) ey Seais . . . Bl ElR BIg5 D%
DWS Polska Akji Duzych Spétek DWS3 PLN -533%  -533% IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -6,84%  -6,84% Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global st EUR 0,57% 2,27%
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NBS PLN -0,10%  -0,10%
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN -2,35%  -2,35% X. Fundusze ,gwarantowane”
Aviva Investors Matych Spotek cut PLN -327%  -3.27% Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR 039%  0,61%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021  EUR 041%  0,63%
i Srednich Spétek NB4 PLN -3,50%  -3,50% Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR 0,40%  0,62%
UniAkcje Matych i Srednich spotek UNK6 PLN -2,46%  -2,46% Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR 0,33% 0,56%
m n P Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR 041%  0,64%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne - S —
Arka Akdji FIO ARKA3 PLN 637%  -637% Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 0,42% 0,65%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN -4,35%  -4,35% XI. Portfele modelowe
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN -6,20%  -6,20% Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN -3,13%  -3,13%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN -4,48%  -4,48% Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN -1,69%  -1,69%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN -5,04%  -5,04% Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -4,96%  -4,96%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN -4,97%  -4,97% Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN -3,92%  -3,92%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -4,09%  -4,09% .
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -5,36%  -5,36% tgt/fm'any kurséw walut 2,46%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie EUR/PLN 1,69%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -2,32%  -0,67% WIG -5,15%
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN -3,85%  -3,85% WIG20 -6,69%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajgce sie ) ‘
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1  USD 0,78%  3,26% Zrédlo: Analizy OnLine, TFI, Skandia. ) o o
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 Usb 0,79% 1,64% Prezentowana lasyfikacja funduszy do poszczegdinych grup jest jedynie pomocnicza i zostata dokonana
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 Usb 3,43% 5,97% w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN -1,89%  -1,89%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 1,22% 3,70% | | Wd k 1’ .,
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usD 0,19% 2,65% 1d0OKI Na rzvysz10osc
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usb -0,74% 1,70% 2 p y
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD 3,40% 5,94%

i TEMP7 usD -1.73% 0,69% a) Fundusze ak
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II. Fundusze akeji krajéw rozwinigtych Od okoto trzech miesiecy, az do drugiej potowy lipca, polski rynek
Credituud_E cs2 EUR 1,39%  3,10% akgji poruszat sig w wyraznym trendzie bocznym (poziomym
;SEE,SF';iﬁ;‘;‘;"&dhﬁi“;gs?@'ﬁfu"n'gpa"'“ e §3§ :gﬁ;:;j 1;(3;? kanale cenowym), wyznaczonym dla indeksu WIG20 przez
e e M2 EUR  Goom 1% poziomy ok. 2.200 ~ 2.400 pkt. Poczawszy od drugiej dekady
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 0,34% 2,04%

czerwca, rynki akcji wkroczyly w faze burzliwego odbicia po

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund MLI USD  2,16%  025% wczesniejszych spadkach. Ostabienie euro szczegélnie mocno
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb -4,16% -1,81% . .. . . . .. .
Skandia US All Cap Value Fund SKANS  USD  -621%  -3.91% wplynefo na site odbicia niemieckiego rynku akgji, a wraz z nim
polskiego (Niemcy to gtéwny partner handlowy Polski). Dzieki
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb -4,66%  -2,31% . . . , . .
BlackRock Global Funds - Japan Small temu polski rynek akgji znalazt sie przy gérnym ograniczeniu
& MidCap Opportunities Fund ML4 usD 0,12% 2,58% L .,
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4  USD  -2,64% -0,24% tego, juz dos¢ diugotrwatego, trendu bocznego.
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 321%  574%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2  EUR  -279%  -1,15% - . . .
"elm‘F’“(: rowth (Euro) :”f . o ° Jednoczesnie, do kluczowych pozioméw zbliza sie rynek
undusze managed futures L . . T
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 0,14% 0,14% .
amerykanski. Polska gietda tym razem okazata sie silniejsza
IV. Fundusze rynku pienigznego i wyprzedzita ruch wzrostowy za oceanem. Pomimo tego, iz
Fundusze polskiego rynku pienieznego . . . . .
ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy N4 PLN 0.26%  0,.26% w potowie lipca polski rynek akcji charakteryzowat sie widoczng
Legg Mason Pienigzny FIO KAHA4 PLN 0,24% 0,24% H H H H : i
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PN 0,32% -0.32% sitg, to jednak dtugoterminowa tendencja zostanie naj
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,22% 0,22% - H
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,29% 0,29% praWdOpOdObnlej WyZnaCZOna Za oceanem. TO, CZy amerykanle
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,05% 0,05% H “ H i 4 H
OIS 10 ONks PN 04% 043 zdotajg pokona¢ kluczowe poziomy oporu i gféwne indeksy
Fundusze rynku pienieznego USA otworzg droge ku nowym szczytom, dopiero sie okaze. Widac
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical . . . . . . .
Market Neutral Fund M3 USD  -188%  053% jednak, iz kupujacy akcje s3 gotowi do szturmu. Koniec lipca
V. Fundusze obligadji i poczatek sierpnia powinny przynies¢ rozstrzygniecie, wskazujac
Fundusze obligacji polskich . C A H .
Arka BZ WBK Obligaci FO ARkAY PN 006%  0,06% z duzym prawdopodobienstwem na przebieg notowan na
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,06% 0,06% i 1
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN -0,87%  -0,87% rynkaCh akCJI wll pOfOW|e 2010 roku.
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN -0,16%  -0,16% L, ., - . .
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN -0,23%  -0,23% Warto zwrécic uwage, 1z czynnlklem Studzqcym nastroje
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -0,36%  -0,36% . , . . . .
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN -0,14%  -0,14% Inwestorow po entUZJazmle ZWlgzanym z coraz korzystnleJ
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN -0,69%  -0,69% ksztattui . kiad techni (d tvch
Fundiusze obligach eurepeikich sztattujgcym sie uktadem technicznym (dotychczasowym
Templeton European Total Return Fund TEMP5  EUR 0,00%  1,69% przebiegiem notowan), moga okazad Sie informacje p{ynqce
Fundusze obligacji USA L. . . . L.
— — — T z amerykanskiej gospodarki. O ile bowiem spdtki notowane
el e ety WD e i SR 2 U N 07 5 07 w USA publikujg przewaznie dobre lub bardzo dobre wyniki, to
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie L. . L. .
Schroder International Selection Fund Emerging doniesienia ze Sfery makro nie 59 Juz tak Optym|5tyczne'
Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,79% 0,79% P . . . . d ey k . | .
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3  USD 2,98%  551% rzeciwnie, coraz wiecej doniesien wskazuje na spowalnianie

Globalne fundusze obligacii tempa ozywienia w amerykanskiej gospodarce.



Podsumowanie miesigca

skandia

b) Fundusze obligacji, waluty:

Hossa na rynku obligacji polskich prawdopodobnie sie skonczyta.

Trend wzrostu rentownosci (a wiec spadku cen obligacji)
umacniat sie i obecnie jest juz catkiem wyrazny. O kilku-
nastoprocentowych zyskach na tym rynku inwestorzy powinni
zapomnie¢ na dos¢ dtugi okres.

Tak jak pisalisSmy wczesniej, sktonnos¢ inwestoréw do zakupdw
polskich obligacji skarbowych wyraznie zmalata. Tym samym,
Sciezka dalszych dynamicznych zwyzek na rynku obligacji
polskich, realizowana w lutym i marcu, w najblizszym czasie
wydaje sie by¢ mato prawdopodobna. Bardziej prawdo-
podobny wydaje sie¢ obecnie wariant stabilizacji wycen
papieréw skarbowych. Doze optymizmu wnosi mozliwos¢
wybicia rynkéw akcji w gore, co wigzatoby sie ze wzrostem
poziomu optymizmu wobec aktywédw o zwiekszonym ryzyku
a tym samym poprawa postrzegania polskiej waluty oraz polskich
instrumentéw dtuznych.

Z drugiej strony, zagrozeniem dla rynku obligacji a tym samym
dla atrakcyjnosci przysztych wynikéw funduszy obligacji polskich
moze by¢ oczekiwanie rozpoczecia cyklu podwyzek stép
procentowych przez RPP.

Na rynkach obligacji krajéw rozwinietych, takich jak USA czy
Niemcy, ze wzgledu na niski poziom stop procentowych istnieje
juz niewielki potencjat wzrostu (jezeli w ogdle wystepuje) cen,
a zatem gtéwnym czynnikiem ktéry mégtby wspierac notowania
funduszy inwestujgcych na tych rynkach prawdopodobnie bedzie
czynnik walutowy.

lll. Alokacja aktywdéw

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

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategia obarczong podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwigkszone wahania jednostek tych funduszy,
w $lad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akcji. Ostatnie
burzliwe miesigce stwarzajg jednak okazje dla agresywnych
inwestoréw do budowy zwiekszonej ekspozycji w fundusze akcyjne.
Podkreslamy jednak, iz jest to strategia bardzo ryzykowna,
ale potencjalnie mogaca przynies¢ zwiekszone zyski
w perspektywie kilku miesiecy. Ostrozniejsi inwestorzy,
o mniejszej skfonnosci do podejmowania ryzyka, powinni
nadal utrzymywac¢ zwiekszone bezpieczenstwo portfela
(czyli zwigkszony udziat funduszy ,,bezpiecznych” - obligacji
i rynku pienieznego) i poczekaé¢ z budoway zwiekszonej
ekspozycji w czes¢ akcyjng do czasu potwierdzenia powrotu
trendu wzrostowego.

Biezgca alokacja:

W potowie lipca rynki akcji ponownie znalazty sie w klu-
czowym miejscu — w poblizu gérnego ograniczenia blisko

trzymiesiecznego trendu bocznego. Nerwowe, naprzemienne
ruchy indekséw akgji w gére i w dét, doprowadzity polski rynek akgji
w migjsce, z ktdérego moze nastgpi¢ zdecydowane wybicie w gére,
otwierajgce droge do dynamicznych wzrostéw. Do ich utrzymania
potrzebne bedzie jednak wsparcie ogdélnoswiatowej koniunktury
panujacej na rynkach akcji, a wiec wzrosty indekséw amerykanskich.

Polski rynek akcji tym razem okazat sie silniejszy i w kluczowym
miejscu znalazt sie przed gietdami z USA. Zdecydowanie strony
popytowej sugeruje, iz w najblizszym czasie moze dojs¢ do wybicia
w gore na polskim rynku akgji. Jednak potwierdzenie tego wybicia
powinno nadej$¢ zza oceanu. Agresywni inwestorzy, sktonni do
podejmowania zwiekszonego ryzyka, mogg zajmowac zwiekszong
alokacje w fundusze akcji, szczegdlnie akgji polskich. Inwestorzy
niechetni ryzyku powinni jednak powstrzymac sie z zakupem
funduszy akcji na potwierdzenie trendu wzrostowego. Jezeli
bowiem okaze sie, iz rynek amerykanski nie ,wybije sie” w gore i nie
potwierdzi nowej tendencji wzrostowej, sita korekty na polskim
rynku akcji moze by¢ znaczaca.

Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela
nie s wskazane. Proba wychodzenia w catodci z czedci akcyjnej
w oczekiwaniu na ,uchwycenie gorki” badz gwattowne, agresywne
nabywanie funduszy akcji w oczekiwaniu na ,ztapanie dotka” jest
dziataniem czesciej przynoszacym straty, niz zyski.

Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze dtuzne (obligadji,
rynku pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych
wynikéw i ochrone wartosci portfela na wypadek powrotu tendencji
spadkowej na rynkach akdji.

Biezgca alokacja:

W dalszym ciggu wydaje sie, iz w najblizszym czasie fundusze
skoncentrowane na inwestycjach w polskie obligacje
skarbowe moga nie osiggac¢ tak dobrych rezultatéow, jak
miafo to miejsce w lutym i marcu b.r. Z drugiej strony,
zagrozenie przeceng, ktérej przedsmak obserwowalismy
w maju, takze stopniowo zanika. Fundusze obligacji polskich
najprawdopodobniej utrwalg okres stabilizacji wynikéw.

W przypadku zagranicznych funduszy obligacji problemem sa

niskie rentownosci (wysokie ceny) w wiodacych krajach
rozwinietych (USA, Niemy), ograniczajgce potencjat ewentualnych
zyskdw funduszy, zas w przypadku funduszy inwestujagcych na
rynkach pozostatych gospodarek istotnym zagrozeniem mogg by¢
problemy zwigzane z wysokim zadtuzeniem, a wiec z ryzykiem

wyptacalnosci.

Nalezy pamietaé, iz w przypadku inwestoréow o nizszej
sktonnosci do podejmowania ryzyka, gtéwng pozycje
bezpiecznej czesci portfela powinny stanowi¢ fundusze
rynku pienieznego, lokujgce 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
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wplywajacym na jej ostateczny wynik wyrazony w polskim ztotym
moga byc¢ wahania kurséw walutowych.

IV. Alokacja aktywéw — przyktadowe portfele

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

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka:

N

Inwestor o Wyzszej sktonnosci do ryzyka:

N
(8]

2,5

dane w procentach

. Fundusze obligacji zagranicznych
. Fundusze surowcowe
. 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 Ubezpieczer S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieri 15.07.2010 r. i jest przeznaczony wylacznie dla
pracownikéw Skandii, Agentow Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci agencyjne na
rzecz Skandli oraz Klientéw 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 informadgji publicznie dostepnych i 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 umdw ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi w odpo-
wiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych
z umowa ubezpieczenia, w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkéw oraz
wysokosciami optat pobieranych przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sa od sytuacji na rynkach finansowych i sktonnosci 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 rekomendacji dotyczacej instrumentdw finansowych
w rozumieniu zapisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku
w sprawie informadji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw 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 sg na stronie internetowej
www.skandia.pl



