Podsumowanie miesigca skandia

Podsumowanie grudnia, jak co roku, skfania do chocby krotkiego spojrzenia na minione 12 miesiecy. A byt to okres
przefomowy, gdyz po dfugotrwatych, wyniszczajacych spadkach na gietdach catego swiata przyszto w koricu dfugo oczekiwane odbicie
i powrdt trendu wzrostowego na rynkach kapitatowych. Gtéwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) zyskat w 2009 roku ponad 46%,
co jest w historii dojrzatej polskiej giefdy (po 1994 roku) drugim najlepszym wynikiem. Dla wiekszosci inwestorow oznacza to gleboki
oddech po trudnym okresie i ponowne ztapanie wiatru w Zagle. Ale oznacza tez, ze na powtcrke tak spektakularnego wyniku

prawdopodobnie trzeba bedzie dos¢ dftugo poczekac.

Rynek kapitatowy to ciggte zmiany, na ktore nalezy reagowac. Takze Skandia nieustannie sie zmienia, aby stale mdc oferowac ustugi
na najwyzszym poziomie. 2010 rok rozpoczynamy miedzy innymi zmianami w naszej ofercie inwestycyjnej, ktdra poszerzylismy
0 kolejnych szes¢ interesujacych funduszy (szczegdfowe informacje zamiescilismy w dalszej czesci ,,Podsumowania miesigca”).
Zapraszamy do lektury krétkiego podsumowania ostatnich wydarzen, wptywajacych na wyniki osiggane przez poszczegdlne fundusze,

a tym samym na wyniki Klientow Skandlii.

Samodzielne inwestowanie, czy to poprzez fundusze inwestycyjne, czy bezposrednio w wybrane aktywa jak na przykfad
akcje czy obligage, wymaga specyficznej wiedzy, umiejetnosci oraz poswiecenia czasu niezbednego do monitorowania sytuagji
rynkowej | sktadu portfela inwestycyjnego. Dlatego wychodzac naprzeciw oczekiwaniom wszystkich tych, ktdrzy nie chca badz nie
mogg pozwoli¢ sobie na samodzielne zarzadzanie swoimi inwestycjami, Skandia przygotowala szereg usfug wspomagajacych ten
zfozony proces. Szczegdlnie polecamy nasze portfele modelowe, ktdre zdejmuja z inwestorow ciezar doboru poszczegolnych funduszy
w ramach obranej strategii inwestycyjne. Dodatkowo, Portfel Modelowy Aktywnej Alokagji (kod: PM4) oferuje takze zarzadzanie

realizowana strategia inwestycyjna, a wiec dostosowanie portfela do aktualnej (przewidywanej) fazy cyklu koniunkturalnego.

Na koniec chcielibysmy, wraz z noworocznymi zyczeniami wszystkiego co dla Panstwa najlepsze, zyczy¢ udanych inwestycji
w Skandlii, i to nie tylko w 2010 roku!.

Z zyczeniami udanych inwestycji,

Zespot Skandii.

Nowia Turelisse w o e S ket UniAkcje Matych i Srednich spétek (Kod UFK: UNK6)

Subfund i tuje mini 70% aktywd kqj tych
Jest nam niezmiernie mito poinformowac¢, iz od 18 stycznia 2010 ubfundusz inwestuje minimum 70% aktywow w akcje matyc

. . . i $rednich spotek. Za ,mate i $redni otki” 7a si 5tki,
roku oferta Skandii zostata poszerzona o kolejne, starannie | STednich Spolek. £a .male 1 sTednie spolki” Uwaza SIS spoiki

. . . ) ktérych akcje sa do one do obrotu na rynku regulowan
wyselekcjonowane fundusze inwestycyjne. Naszym celem jest e dJe 33 dopuszez rotu rynku reguiowanym

_ . L lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, z wyjatkiem
zapewnienie dostepu do funduszy reprezentujgcych mozliwie ) oo i -
. . . . . L. o tych, ktérych kapitalizacja rynkowa przekracza réwnowartos¢ 5 mld
szerokie spektrum inwestycyjne, nalezacych jednoczednie do scistej o ) .
L . , . L EURO w ztotych. Do 30% aktywow inwestowanych jest w dtuzne
czotowki w swoich grupach. JesteSmy przekonani, ze dzieki stale

papiery wartosciowe krétkoterminowe oraz instrumenty rynku
pienieznego. Fundusz dziata od: 20.09.2007, klasa aktywow:
Fundusze akgji polskich - matych i srednich spétek, denominowany
w PLN.

modyfikowanej ofercie Skandii, wszyscy Klienci uzyskujg mozliwosé
konstrukcji portfela inwestycyjnego precyzyjnie dopasowanego
do wiasnych potrzeb i preferengji.

Przedstawiamy liste funduszy nowo wprowadzanych do naszej s . .
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy (Kod

oferty:
UFK: ARKA1)

Aviva Investors Matych Spoétek (Kod UFK: CU1) ) o ) ) o
Fundusz lokuje co najmniej 50% swoich aktywow w akcje i instru-

Aviva Investors Matych Spotek inwestuje gtéwnie w akcje matych menty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez

spotek gietdowych. Fundusz lokuje od 60% do 100% aktywow podmioty z siedzibg na terytorium Polski, Austrii, Czech, Wegier

w akdach gtownie mniejszych spotek, ktorych wartosc rynkowa i Turcji oraz innych panstw Europy Srodkowej i Wschodniej. Fundusz
jest nie wieksza niz 2,5 mld zt. Czes¢ aktywow funduszu (do 40%) moze inwestowa¢ do 50% aktywédw w akcje i instrumenty
jest inwestowana w bezpieczne instrumenty, takie jak obligacje o0 podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedzibg
i bony skarbowe. Regulacje funduszu dopuszczajg zawieszenie

zbywania jednostek uczestnictwa. Fundusz dziata od 08.04.2008,

w jednym panstwie. Srodki nie zainwestowane w akgje sg lokowane
w dfuzne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego.
klasa aktywow: Fundusze akgji polskich - matych i srednich spétek, Fundusz dziata od: 27.12.2006, klasa aktywéw: Fundusze akgji -

denominowany w PLN. Swiat - kraje rozwijajace sie, denominowany w PLN.
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ING FIO Rosja EUR (Kod UFK: ING5)

ING FIO Rosja EUR jest , funduszem funduszy” skoncentrowanym na
inwestycjach w akcje spotek rosyjskich, za posrednictwem inwestycji
w wyselekcjonowane fundusze inwestycyjne renomowanych firm
zarzadzajacych aktywami, np. ABN Amro, Fidelity, ING, JP Morgan,
Merrill Lynch, Pictet, Schroder, Templeton, UBS. Benchmarkiem dla
tego funduszu jest: 70% MSCI Russia + 30% MSCI EM Eastern
Europe ex Russia. Nazwa funduszu zawiera czton ,EUR” dla pod-
kredlenia, iz walutg bazowa funduszy, w ktére inwestuje jest euro,
jednak fundusz jest denominowany w PLN.

Fundusz dziata od: 05.01.2009. klasa aktywoéw: Fundusze akcji -
Swiat - kraje rozwijajace sie, denominowany w PLN.

Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return (Kod
UFK: SCH5)

Fundusz inwestuje gtéwnie w portfel obligacji i innych papierow
wartosciowych o statym i zmiennym oprocentowaniu, emitowanych
przez rzady, organy panstwowe, emitentdw ponadnarodowych
i przedsiebiorstwa na rynkach wschodzacych. Fundusz moze
korzysta¢ z finansowych instrumentéw pochodnych jako czesci
procesu inwestycyjnego. Fundusz dziata od: 15.10.2009, klasa
aktywow: Fundusze obligacji - Swiat rozwijajacy sie, denominowany
w PLN.

Skandia Euro Gwarantowany 2025 (Kod UFK: SEG2025)

Dodatkowo, do naszej oferty zostanie wtaczony kolejny
gwarantowany Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy, ktory
pozwala korzysta¢ z potencjatu rynkéw kapitatowych, chronigc
jednoczesnie zainwestowany kapitat. 100% aktywdéw Funduszu
Skandia Euro Gwarantowany 2025 jest inwestowane w jednostki
uczestnictwa Funduszu Gwarantowanego 2025 zarzadzanego
przez Lyxor International Asset Management, klasa aktywéw:
gwarantowane, denominowany w EUR.

|. Podsumowanie minionego miesigca
a) Polska

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie. Gtéwna stopa NBP wynosi nadal nie mniej
niz 3,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Poziom bezrobocia w listopadzie wzrést do 11,4% z 11,1%
miesigc wezesniej. Wedtug danych Eurostat, w listopadzie stopa
bezrobocia w naszym kraju wyniosta 8,8%. Ministerstwo Pracy
i Polityki Spotecznej szacuje stope bezrobocia w grudniu na
poziomie 11,9%.

W grudniu ceny konsumpcyjne utrzymaty sie na poziomie
zblizonym do notowanego w listopadzie. W ujeciu rocznym
wzrosty o 3,5% i wskaznik zréwnat sie z gérnym pasmem
dopuszczalnych odchylen od celu NBP (2,5% +/- 1 pkt.
procentowy). Inflacia w catym 2009 r. wyniosta 3,5% r/r.
Wedtug danych Eurostat inflacja HICP w Polsce wyniosta
w grudniu w ujeciu rocznym 3,8%, tak jak w listopadzie.
W ujeciu miesiecznym ceny pozostaty bez zmian.

Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 9,8% t/r,

po spadku o 1,2% r/r w pazdzierniku, w ujeciu miesiecznym
spadta ona o 3,3%.

Wedtug metodologii Gtéwnego Urzedu Statystycznego, sprzedaz
detaliczna spadta w listopadzie 0 6,1% w ujeciu miesiecznym, ale
wzrosta 0 6,3% r/r. Natomiast zgodnie z metodologig Eurostat
sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,6% w ujeciu rocznym.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK), informujacy
z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach w gospodarce, wzrést
w grudniu do 133,3 pkt. Do jego wazrostu przyczynita sie
gtéwnie poprawa wydajnosci pracy w sektorze przedsiebiorstw.

Instytut badawczy Ipsos podaf, ze wskaznik optymizmu
konsumentéw spadt w grudniu do poziomu 84,84 pkt. Wskaznik
klimatu gospodarczego spadt o 2,73 pkt. do 72,00 pkt.

Grudzien przynidst niewielkie wzrosty na warszawskiej gietdzie.
Indeks WIG20 zyskat 1,53% i zakonczyt rok na poziomie 2388,72
punktéw, natomiast WIG zyskat 1,02% i zakonczyt rok na pozio-
mie 39985,99 punktow.

Po spadku aktywow funduszy inwestycyjnych, ktéry w 2008 roku
wyniést -60 mld ztotych, w 2009 roku, za sprawg poprawy
koniunktury na rynku akgji, aktywa krajowych TFl powrdcity na
Sciezke wzrostu. W catym roku aktywa funduszy inwestycyjnych
wzrosty o +19,1 mld zfotych i osiggnety poziom 93 mld zfotych
(+25,9%).

b) Swiat — kraje rozwiniete

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

Rowniez Bank Anglii oraz bank centralny Szwajcarii pozostawity
stopy procentowe bez zmian. W Wielkiej Brytanii gtéwna stopa
wynosi nadal 0,5%, a w Szwajcarii benchmark wynosi 0,25%.

Inflacja w strefie euro wyniosta w grudniu, w ujeciu rocznym
0,9%.

Inflacja PPl w Wielkiej Brytanii wyniosta w listopadzie 2,9% r/r.
Analitycy prognozowali wzrost rzedu 2,8% m/m.

Produkcja przemystowa w strefie euro w listopadzie 2009
wzrosta 0 1,0% w ujeciu miesiecznym, po spadku o 0,3% miesigc
wczesniej, po korekcie. W ujeciu rocznym spadta ona o 7,1%, po
spadku poprzednio o 10,9% po korekcie. W 27 krajach UE
produkcja przemystu wzrosta w listopadzie m/m o 0,9%. R/r
produkcja przemystu w EU27 spadta w listopadzie o 6,4%.

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii w listopadzie
zwiekszyta sie 0 0,4% w stosunku do pazdziernika. W ujeciu
rocznym, listopadowa produkcja byfa nizsza o 6%.

Produkcja przemystowa we Wtoszech w listopadzie wzrosta
0 0,2% m/m, po wzroscie w pazdzierniku o 0,7%, po korekcie.
R/r spadtfa ona o 7,9%, po uwzglednieniu dni roboczych, po
spadku w pazdzierniku o 11,8%. Bez uwzgledniania dni
roboczych produkcja przemystowa spadta r/r 0 5,2%, po spadku
w pazdzierniku o 13,9%.

Sprzedaz detaliczna w listopadzie w catej Unii Europejskiej spadta
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Srednio 0 2,1% r/r, a w strefie euro o 4,0% w ujeciu rocznym.
W ujeciu miesiecznym sprzedaz w catej UE spadfa o 0,8%,
natomiast w strefie euro o 1,2%.

W Hiszpanii sprzedaz detaliczna w listopadzie spadta o 5,5% r/r
po korekcie. Spadki trwajg tam juz 19. miesigc z rzedu. Deficyt
finanséw publicznych wzrést w ciggu pierwszych 11 miesiecy
20009r. pieciokrotnie, osiggajac ponad 71,5 min euro, tj. prawie
6,8% PKB. Sg to skutki spadku wptywéw z podatkéw oraz
ogromnych kosztéw walki z kryzysem gospodarczym. Rzad
Hiszpanii przewiduje spadek PKB kraju w 2009 roku o 3,6%,
aw 2010r. 0 0,3%.

Agencja S&P obnizyta perspektywe ratingu dla Hiszpanii do
negatywnej. Agencja S&P juz w styczniu obnizyta rating tego
kraju z AAA do AA+. Problem jest stan finanséw publicznych.

Agencja ratingowa Moody's zdecydowata sie obnizy¢ rating
kredytowy Grecji do A2 z Al z perspektywa negatywna.
Woczesniej podobne kroki podjety dwie inne agencje Standard
& Poor's i Fitch Ratings.

Oficjalne dane Federalnego Urzedu Statystycznego pokazujg,
ze niemiecka gospodarka odnotowata w 2009 r. spadek rzedu
5%. To najwiekszy spadek od Drugiej Wojny Swiatowej.

W Niemczech sprzedaz detaliczna spadta w listopadzie o 1,1%
w poréwnaniu z pazdziernikiem. W skali roku sprzedaz spadta
w listopadzie 0 2,8%. To juz jej czwarty spadek z rzedu.

Wskaznik ZEW nastrojow niemieckich inwestoréw spadt
w grudniu do poziomu 50,4 pkt.

Rzad Szwajcarii podwyzsza prognozy PKB na 2009 i 2010 r., bo
ozywienie w globalnej gospodarce wspiera szwajcarski eksport.
Szacuje on spadek PKB o 1,6% w 2009, a w 2010 wzrost 0 0,7%.
Szwajcarski rzad ocenia, ze w 2011 r. PKB moze juz wzrosna¢ o 2%.

W Szwaijcarii ceny konsumpcyjne wzrosty w grudniu o 0,3% r/r.
To pierwszy wzrost inflacji od lutego 2009.

W trzecim kwartale wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych
wynidst w ujeciu rocznym 2,2%. Wczesniejszy odczyt méwit
0 wzroscie rzedu 3,5%.

Listopadowa sprzedaz detaliczna w USA wyniosta 1,3% wobec
prognozy na poziomie 0,7%.

Grudniowa inflacja CPI w USA wyniosta 0,1%. Rok do roku ceny
konsumpcyjne w grudniu wzrosty o 2,7%, a inflacja bazowa
wyniosta 1,8%.

Inflacja bazowa PCE wyniosta w Il kwartale w ujeciu kwartalnym
1,2%. Inflacja bazowa PCE core w USA pozostata w listopadzie
na niezmienionym poziomie.

Produkcja przemystowa Stanéw Zjednoczonych wzrosta w listo-
padzie o 0,8%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych siegneto
71%. W pazdzierniku wynosito 70,6%.

Conference Board poinformowat, ze indeks wzrést w listopadzie
0 0,9%. Szesc z dziesieciu wskaznikow byfo pozytywne. Po raz
pierwszy od grudnia 2007 zatrudnienie nie miato negatywnego
wptywu na indeks.

Wedtug finalnego odczytu, w grudniu wartos¢ indeksu

Uniwersytetu Michigan wyniosta 72,5 pkt.

Wydatki Amerykandéw w listopadzie 2009 liczone w ujeciu
miesiecznym wzrosty o 0,5%. Wzrost okazat sie nieznacznie
stabszy od prognoz na poziomie +0,6% m/m.

Stabiej od prognoz wzrosty réwniez dochody Amerykanéw
w listopadzie +0,4% m/m.

Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych wzrést po listopadzie
09,7%, do 36,4 mld USD.

Bank centralny Japonii pozostawit benchmarkowg stope
procentowg na poziomie 0,10%, decyzja byta zgodna
z oczekiwaniami analitykow.

Produkcja przemystowa Japonii wzrosta w listopadzie o 2,6%
w skali miesigca. To dziewigty miesieczny wzrost z rzedu
i najwyzszy skok produkgji od szesciu miesiecy. Jest to wynikiem
wzrostu eksportu (gtéwnie do USA i krajéw azjatyckich), a takze
zwiekszenia krajowej konsumpgji.

Premier Japonii przedstawit plan, ktérego celem jest osiggniecie
Srednio 2% rocznego wzrostu gospodarczego przez okres
kolejnych 10 lat. Docelowo PKB Japonii ma osiggna¢ 650 bin JPY
(7 bln USD). Plan przewiduje stworzenie wartego 540 mld USD
rynku odnawialnej energii oraz produktéw przyjaznych sro-
dowisku. Japonia bedzie dazy¢ do zmniejszenia uzaleznienia
gospodarczego od Stanéw Zjednoczonych i zamierza zwiekszy¢
wymiane handlowa ze swoimi azjatyckimi partnerami. Docelowo
chce stworzy¢ z nimi strefe wolnego handlu do 2020 roku.

c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

W grudniu miata miejsce silna korekta na rynku metali szla-
chetnych. Cena zfota spadta o 6,95%, a srebra 8,68%. Byto to
w gtéwnej mierze zwigzane ze wzrostem rentownosci
dtugoterminowych obligacji rzadowych USA i umocnieniem sie
dolara.

W trzecim kwartale PKB totwy spadt mocniej niz pierwotnie
szacowano. W listopadzie podawano, ze spadek wynidst 18,4%.
Dane za trzeci kwartat oznaczaja, ze w okresie pierwszych
dziewieciu miesiecy PKB totwy spadt o 18,6%. Bank centralny
totwy poinformowat, ze gospodarka kraju stracita w okresie
ostatnich dwdch lat z powodu recesji ponad jedna trzecia
wartosci. W 2009 roku PKB moze spas¢ wedtug prognoz o ok.
18%. W 2010 roku spadek ma siegng¢ 4%.

Produkt Krajowy Brutto Estonii spadt w Il kwartale 2009 r.
0 15,6% r/r po kohcowych wyliczeniach. W ujeciu kwartalnym
PKB spadt 0 3%, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych.

W Rosji w listopadzie, pierwszy raz od ponad roku, nastgpit
wzrost produkcji przemystowej w ujeciu rocznym. Wzrosta ona
0 1,5%, po spadku w pazdzierniku o 11,2%. Od poczatku tego
roku, do listopada, produkcja przemystowa w Rosji spadta
0 12,0%.

Na Ukrainie w listopadzie odnotowano spadek produkgcji
przemystu, po dwoch miesigcach jej wzrostu. Spadta ona 0 1,9%
m/m, po wzroscie w pazdzierniku o 5%. W ujeciu rocznym
produkcja wzrosta o 8,6%.
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Stopa bezrobocia na Wegrzech wzrosta do rekordowego
poziomu 10,5%. Jest to najwyzszy poziom od kiedy wprowa-
dzono obecng metodologie wyliczerr w 1998 r.

W listopadzie 2009 r. produkcja przemystowa na Wegrzech
spadia o 9,2% 1/r, po spadku w pazdzierniku o 10,8%, po
uwzglednieniu dni roboczych. M/m spadta ona o 1,3%. Wedtug
prognoz rzadowych gospodarka Wegier skurczyta sie prawdo-
podobnie w 2009 r. 0 6,7%.

Chiny zapowiadajg kontynuacje , proaktywnej polityki finansowej”.
Taki jest wynik dorocznej strategicznej narady chinskich
przywodcéw. Prognoza Banku Swiatowego dla Chin na rok
biezgcy to 8,4% wazrostu gospodarczego. Chiny ostroznie
podchodza do wycofania sie z polityki bodZzcéw gospodarczych,
wprowadzonej w zesztym roku. Powodem tej ostroznosci jest
stabos¢ gtéwnych chinskich rynkéw eksportowych - USA i Europy.

a) Fundusze akgcji polskich

Koncéwka minionego roku sprzyjata inwestujgcym
w fundusze akcji polskich — gtéwne indeksy GPW zakonczyty
grudzien umiarkowanymi wzrostami, wydtuzajgc o kolejny mie-
sigc dos¢ stabilny, kilkumiesieczny ruch wzrostowy. Cho¢ ceny
akcji wznosza sie od kilku miesiecy w bardzo umiarkowanym
tempie, to jednak zsumowane zyski z catego okresu ,,spokojnego
spaceru pod gére” stajg sie catkiem atrakcyjne.

Co prawda w grudniu indeks WIG zyskat jedynie 1%, jednak
Sredni zysk miesieczny w grupie uniwersalnych funduszy akgji
polskich, dostepnych w aktywnej ofercie Skandii, siegnat 1,8%.
Na tym tle dobrze prezentuje sie Portfel Modelowy Akcyjny
(kod: PM3), zyskujacy blisko 2%. Jeszcze lepiej wiodto sie
funduszom inwestujagcym w spotki mniejszej wielkosci —
te zyskaly przecietnie 4,4%. Mniejszym spotkom pomagat
bowiem grudniowy wzrost indeksu mWIG40 o blisko 2,7%.
Przypominamy, iz od 18 stycznia 2010 roku w ofercie
Skandii pojawia sie kolejne dwa fundusze akcji polskich
matych i srednich spétek.

W samym grudniu widoczna byta nieche¢ inwestoréw do
podejmowania wiekszych zaktadéw — w ostatnim miesigcu
bardzo udanego roku dla inwestujacych w akcje, uzyskane
wczesniej wyniki byty po prostu ,przechowane”, za$ wiekszych
emodji dostarczyt dopiero sam przetom nowego i starego roku.
Dopiero wtedy to ujawnita sie wieksza presja ze strony
kupujacych, wynoszgca indeksy gietdowe na nowe roczne

szczyty.

W ubiegtym roku indeksy giefdowe matych i $rednich spétek
zachowywaly sie lepiej od indeksu najwiekszych spétek (WIG20).
Ze wzgledu na duze szanse realizacji scenariusza powrotu
polskiej gospodarki na Sciezke szybkiego  wazrostu,
prawdopodobienstwo utrzymania sie tej zaleznosci takze w roku
biezgcym jest wysokie. Z tego powodu oferta Skandii
poczawszy od 18 stycznia 2010 roku poszerzona zostata
o kolejne dwa fundusze akcji matych i srednich spoétek
polskich.

b) Fundusze akcji zagranicznych

Grudzien na zagranicznych rynkach akgji przyniést kontynuacje

ruchu wzrostowego, szczegdlnie wyraznego w ostatnim
miesigcu ubiegtego roku na rynkach Europy Zachodniej
oraz w krajach, ktére w listopadzie, pomimo ogélnoswiatowe;
dominacji zwyzek, doswiadczyty spadkéw. Bardzo dobrze radzit
sobie tez amerykanski sektor technologiczny — indeks Nasdaq
zyskat w miesigc ponad 5,8%. Sytuacja ta umozliwita osiggniecie
dos¢ wysokich stép zwrotu przez fundusze inwestujace w krajach
rozwinietej Europy (Srednia stopa zwrotu w tej grupie funduszy
z aktywnej oferty Skandii wyniosta w grudniu 5,3% w EUR,
co dato zysk ok. 4,4% w PLN).

Warto zwréci¢ uwage, iz caly 2009 rok, a wiec rok silnych
wzrostow na Swiatowych rynkach akgji, nie przyniost wzrostu
indeksu amerykanskiego sektora bankowego. Sektor ten jest
odpowiedzialny za zawirowania w gospodarkach szeregu panstw
oraz poftora roku spadkédw na Swiatowych gietdach. Brak
wzrostu indeksu tego sektora w roku odbicia po silnej bessie
pokazuje, iz kryzys w sektorze finansowym jeszcze nie zostat
zazegnany. Zwieksza to ryzyko pojawiania sie kolejnych
negatywnych sygnatéw z tego zrédia i, co sie z tym wiagze,
chocby przejsciowych destabilizacji sytuacji na rynkach akgji.

Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze sprzyjato
grudniowe umocnienie USD wobec PLN (o 3,5%). Z tego
powodu wyniki funduszy , dolarowych” byty w minionym
miesigcu dodatkowo wspierane przez czynnik walutowy.
Przeciwna sytuacja miata miejsce w przypadku funduszy
wycenianych w EUR, cho¢ niewielka skala umocnienia ztotego
wobec euro (0 0,84%) powoduje, iz efekt walutowy dla tej grupy
inwestycji okazat sie nieznaczny.

c) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty

W grudniu miaty miejsce silne wzrosty rentownosci obligacji
rzagdu amerykanskiego, potaczone z wyraznym umocnieniem
sie dolara i spadkiem ceny ztota. Wzrost rentownosci obligacji
(oznaczajacy spadek ich wycen) czesciowo zwigzany jest z coraz
powszechniejszg wiarg inwestorow w trwatos¢ ozywienia
gospodarczego i mozliwos¢ wzrostu inflagji.

Na rynku obligacji polskich grudzien byt kolejnym
spokojnym miesigcem. Zgodnie z oczekiwaniami, w ostatnich
tygodniach roku nie pojawity sie czynniki, ktére bytyby zdolne
wytrgci¢ ten rynek z trendu bocznego. Zaobserwowany niezna-
czny wzrost rentownosci nie miat zbyt silnego przetozenia na
wyceny jednostek funduszy obligacji polskich, ktére zakonczyty
miesigc w wiekszosci symbolicznymi zyskami. Na tle ptaskich
stop zwrotu krajowych funduszy obligacji po raz kolejny
interesujgco przedstawia sie wynik uzyskany przez
globalny fundusz diuzny Templeton Global Total Return
(kod: TEMPS), zyskujacy w grudniu (w ztotym) ponad 2%.

Grudniowa przecena na rynku metali szlachetnych
~Sprowadzita w doét” wyceny funduszy inwestujgcych
w ztoto. Pomimo duzego szumu medialnego wokét |, hossy
na rynku ztota” , w catym 2009 roku ceny tego kruszcu rosty
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w do$¢ powolnym tempie (o okoto 25%), zwilaszcza w po-

) ) ] ) wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
rownaniu ze wzrostami cen |nnych surowcdw oraz indeksow VI. Fundusze - metale szlachetne
.. L. L, BlackRock Global Funds - World Gold Fund MLS usb -6,66%  -3,39%
akcji. Surowce przemystowe, takie jak np. miedZz czy ropa, VIL. Fundusze surowcowe
B . HPS H H o/ i 1) . BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN 1,78% 1,78%
zyskiwaty duzo silniej (odpowiednio ok. 120% i 90%), ale takze BlackRock Global Funds - World Mining Fund M6 USD  1.36%  4,91%
H H d HPSP Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 1,75% 0,90%
w gruple metall SZlaChetnyCh obserwowano dUZO SllnlejSZG Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usD 1,60% 5,15%
wzrosty (np. srebro w 2009 roku zyskato ponad 50%). VIII. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 EUR 5,08% 4,19%
i i ; ; ; iai IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji
lnteresujqce wydarzenla mlaiy pOd koniec ublegiego roku miejsce Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 6,74%  5,84%
na rynku Walutowym. Dobre dane makroekonomiczne na pfy_ Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 3,58% 3,58%
. L . L . L. X. Fundusze ,gwarantowane”
wajace amerykanskiej gospodarki oraz pojawiajace sie zagrozenia Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR  -0.27%  -0,03%
. . . L, Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR -0,25% 0,00%
budzetowe w strefie euro wyniosty w goére kurs dolara Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR  -020%  0,05%
. . . . . Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR -0,20% 0,04%
wobec wspdlnotowej waluty. Grudniowe umocnienie dolara Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR  0,13%  0.38%
: £ : . ; Xl. Fundusze lokacyjne
wobec wiekszosci walut miafo miejsce takze wobec ztotego (PLN Gwarancia na Nobla 4 awNa PN 062%  0,62%
ostabit sie wobec USD o 3,5%). XII. Portfele modelowe
Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 1,22% 1,22%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,79% 0,79%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 1,93%  1,93%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 1,46% 1,46%
Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w grudniu fg'[')-/PZLL"ia"Y kursow walut s
EUR/PLN -0,84%
1. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie wewnetrzna | wewnetrznej | w PLN VWVEZO 1(5);:2
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 1,60%  1,60% Zrédio: Analizy OnLine, TF, Skandia. ) o o
DWS Polska FIO Akgji DWS3 PLN 1,71% 1,71% Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczegdinych grup jest jedynie pomocnicza i zostafa
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCIA SKAR3 PLN 1.85% 1.85% dokonana w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN 5,63% 5,63% 2 A L4
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych | I - Wld 0] kl Na p rZYSZTOSC
i Srednich Spotek NB4 PLN 3,14% 3,14%
Arka Akgji FIO ARKA3 PLN 3,29% 3,29% a) Fundusze akcj
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 2,14% 2,14% A - . .. . . X X
ING FIO Akgji ING3  PLN 1,04%  1,04% Z miesigca na miesigc rynki akcji osiggaja coraz wyzsze poziomy.
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 0,57% 0,57% . . . -
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akdi NB3 PN 1,93%  1,93% Takze w 2010 roku wiodgcym scenariuszem dla rynku akgji
Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN 2,15% 2,15% . . . , .
Novo FIO Subfundusz Novo Akdi SEB3 PN 1.90%  1.90% wcigz wydaje sie¢ by¢ scenariusz wzrostowy.
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 1,28% 1,28%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 8,82% 7,90% H H H H
S MBS0 G2% 7% Utrzymaniu tendencji wzrostowej cen akcji w 2010 roku
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD 2,34% 5,93% Tai i i i 4
—— — i tn sprzyjaja dane makroekonomiczne. Pomimo kilku gtosnych
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usD 2,82% 6,42% Wypadkéw" takich Jak problemy finansowe Dubaju czy Grecji
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usD 4,62%  8,28% " ! !
IR lEtonIEmerGoIV Eke ST A U 507 Y /5 217 ogolny obraz gospodarek swiatowych jest pozytywny. Kwartalne
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD 4,34% 7,99%
Templeton BRIC Fund TEMP4  USD  2,87%  648% zmiany PKB ponownie sg dodatnie, za$ na rynku pracy osiggana
Templeton Frontier Markets TEMP7 usD 0,14% 3,65% . . . . . . .
II. Fundusze akgji krajéw rozwinietych jest stabilizacja. Dodatkowo, analitycy weryfikujg w gére swoje
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 4,88% 4,00% g , .
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2  EUR 501%  4,12% prognozy wynikéw spétek oraz wzrostu gospodarczego. W tej
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 5,33% 4,44% - . . ;.
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 5,95% 5,06% SytuaCJ| InWGStOFZy coraz Optym|5tyczn|ej IOaUZél w prZySZTOSC:
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 5,42% 4,53% . . . . sl L.
odzwierciedleniem czego s3 kolejne zwyzki na $wiatowych
BlackRock Global Funds - Global gietdach. Warto mie¢ jednak sSwiadomos$¢, iz do petnego
Opportunities Fund ML1 usb 3,08% 6,69%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 421%  7,86% bezpieczeﬁstwa jest Jed nak daleko. Potenq’a'ne rozprze-
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usb 4,06% 7,71% . ) . ) .
strzenianie sie lokalnych problemoéw finansowych (Grecja,
Alli B tein - Global Growth Trends Portfoli ACM1 usb 2,14% 5,72% . . e - -
BlackRock Global Funds . Japan Small Dubaj) na kolejne, silnie zadtuzone gospodarki jest
& MidCap Opportunities Fund ML4 usb 2,11% 5,69% - . , g s
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb 1,09% 4,63% elementem' ktory moze powstrzymywac S|In|ejsze
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usD 2,81% 6,41% oo -
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2  EUR  7.83%  692% wzrosty na swiatowych rynkach akgji.
lll. Fundusze managed futures Lo . - .
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -10,87% -10,87% Pozytywne nastawienie inwestoréw do przysz’roso gospodarkl
IV. Fundusze rynku pienieznego Engi ; ; ; ; H :
ING FIO Gotbwkowy Nea PN 019%  0.19% Swiatowej obrazuje utrzymujacy sie naptyw kapitatu na rynki
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,53% 0,53% H H Y H H
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,03%  -0,03% akcyjne krajOW rOZWIjaquyCh SIe orazna rynkl surowcowe
Pioneer Pienigzny FIO PIO6 PLN 0,10% 0,10% 1 H A . H
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,41% 0,41% (a Wlec prZepin kapltaiu z aktyWOW UWaZanyCh za bezpleczne
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,33% 0,33% na rynki o podwyz'szonym ryzyku). Na|eiy jednak zwrécic’ uwage
UniWIBID SFIO UNKS5 PLN 0,43% 0,43% !
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market iz tempo i potencjal przysziego wzrostu wycen akcji sq
Neutral Fund JPM3 usb -497%  -1,64%
V. Fundusze obligacji ograniczane przez wczesniejsze zwyzki. \W obecnych cenach
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,20% 0,20% . .. . . .
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 0,28%  0,28% akCJ| Sq Juz bowiem odzwierciedlone bardzo pozytywne
BPH FIO Subfundusz Obligadji 2 BPH1 PLN -0,17%  -0,17% . . . . . .
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 0,18%  0,18% scenariusze gospodarcze i dalsze ozywienie gospodarek moze nie
ING FIO Obligadji ING2 PLN 0,10% 0,10% . . . .
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PN 002%  0.02% by¢ impulsem wystarczajgcym do wzbudzania kolejnych
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,21% 0,21% . . de h 7 d s k k .
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,57% 0,57% wzrostow na gle acn. tego powoau SWlatOWym rynkom a ch
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,47%  -0,37% . T
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2  USD  -043%  3,06% moze , brakowac sity”.
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 0,17% 3,68%

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 2,25% 2,25% POlSkI rynek akcji ma za SObq rekordowy I"Ok — indeks WIG
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(zyskujacy w catym 2009 roku 46%) osiggnat drugi najwiekszy
wzrost w catym ,dojrzatym” okresie polskiej gietdy (po 1994
roku). Trudno oczekiwaé powtdrzenia tak spektakularnych
zwyzek w biezagcym roku, nawet w sytuacji oczekiwanego
zwiekszenia dynamiki wzrostu polskiego PKB, a co za tym idzie,
znaczacej poprawy wynikdw spotek. Istotna czes¢ oczekiwanych
wzrostéw jest juz bowiem wyceniona w dzisiejszych cenach akgji.

Warto zauwazy¢, iz zesztoroczny wzrost indeksu polskiej gietdy
byt bardzo mizerny na tle wzrostéw obserwowanych w krajach
rozwijajacych sie. Liderzy zyskali w 2009 roku ok. 100% (np.
indeks gietdy rosyjskiej zyskat blisko 130%, tureckiej blisko
100%). Aby zatem powrdci¢ do poziomdw ze szczytéw hossy
ustanowionych w 2007 roku, indeks WIG musiatby urosnac
jeszcze ,,grube” kilkadziesigt procent.

Przejawem stopniowego stabniecia rynkéw akcji po wczesniej-
szych dynamicznych zwyzkach mogg by¢ obserwowane na
polskiej gietdzie cykliczne wzrosty i spadki w poblizu bardzo
tagodnie wznoszacej sie linii trendu wzrostowego - po
krétkoterminowych zrywach nastepuje realizacja zyskow
i w dos¢ wyraznych cyklach indeksy akcji wracajg w poblize
poziomow sprzed ostatniej fali wzrostowe;.

Wraz z kofncem 2009 roku nastgpita dos¢ silna polaryzacja
pogladow inwestoréw odnosnie perspektyw warszawskiej gietdy
w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Pojawiaja sie opinie zaréwno
skrajnie optymistyczne, jak i takie, ktére wieszczg powrdt
dfugotrwatej tendencji spadkowej. Brak choc¢by w miare
spojnej wizji rozwoju sytuacji moze oznacza¢ duze
wahania cen akgji, czyli podwyzszong zmiennos¢.

Zwiekszona zmiennos¢ rynku (czyli takze ryzyko czestszych
i gwattownych wahan wycen jednostek funduszy akcyjnych),
pomimo spodziewanego dominujgcego trendu wzrostowego,
przemawia za utrzymywaniem kontroli ryzyka portfela
inwestycyjnego. Dlatego tez skonstruowanie bardzo agre-
sywnego portfela (zbudowanego w oparciu o bardzo wysoka,
agresywng alokacje w fundusze akcyjne), pozostaje strategig
obarczong podwyzszonym ryzykiem.

2010 rok bedzie rokiem testu dla stabilnosci ozywienia gos-
podarczego. Wygasajg bowiem olbrzymie rzadowe programy
pomocowe, dotychczas stymulujgce powrdt koniunktury
gospodarczej. Utrzymanie wzrostu w dalszej perspektywie
zaleze¢ bedzie zatem od sktonnosci konsumentéow do ponosze-
nia wydatkéw nie wspomaganych rzgdowymi doptatami. Ptynne
przejscie wiodacych gospodarek do fazy ,bez dopfat”
umozliwitoby unikniecie wiekszych perturbacji na rynkach akgji.

b) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty,:

Minat kolejny juz miesigc, ktoéry nie zmienit obrazu
polskiego rynku dfuznego. Rynek obligacji jakby zamarzt,
z matymi wyjatkami nie reagujac wiekszymi ruchami cen
ani na teoretycznie pozytywne, ani tez negatywne
sygnaty. Obawy zwigzane z planowanym na przyszly rok
ogromnym deficytem budzetu panstwa i potencjalnie wysokimi
potrzebami pozyczkowymi rzadu, jak dotad uspokajane sg wiarg
inwestorow w mozliwos¢ realizacji szeroko zakrojonego planu

prywatyzacyjnego. Ponadto Polska, w oczach inwestoréw
zagranicznych nalezaca do krajow podwyzszonego ryzyka, wcigz
ma szanse przyciggac kapitat na fali utrzymujgcego sie apetytu na
ryzyko. Ogranicza to ryzyko wiekszych spadkéw na rynku
polskich obligacji skarbowych. Nalezy jednak pamieta¢, iz
nad rynkiem tym caty czas moze cigzy¢ widmo nowych emisji
obligacji o duzej wartosci, co moze powstrzymywaé wieksze
wzrosty cen obligacji, a tym samym ogranicza¢ potencjat stop
zwrotu wypracowywanych przez fundusze diuzne.

Dtugoterminowo, niski poziom swiatowych stép procento-
wych moze mie¢ pozytywny wptyw na wyceny surowcow,
a wiec takze wyceny jednostek funduszy inwestujgcych
w surowce przemystowe. W czasach powrotu dobrej koniu-
nktury gospodarczej rynek surowcowy jest bowiem , ryzykowng”
alternatywa dla oferujgcych niskie stopy zwrotu rynkéow
dtuznych.

Oczekiwany wzrost gospodarczy sprzyja utrzymywaniu sie
wysokich pozioméw cen surowcéw przemystowych (oraz
cen akcji spoétek surowcowych, czyli np. spotek z sektora
naftowego, miedziowego). Ponadto, zwigzane ze Swiatowym
rozwojem gospodarczym obawy o wzrost inflacji mogag napedzac
popyt na surowce, gdyz sg one traktowane przez inwestorow
jako klasa aktywéw chronigca przed wzrostem inflacji.

IIl. Alokacja aktywow

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

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategia obarczong podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w $lad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akgcji. Mimo to
wiekszo$¢ czynnikow wydaje sie wcigz przemawia¢ za
utrzymywaniem w portfelu odpowiedniej ekspozycji w fundusze
akcji. W szczegdlnosci w przypadku inwestoréow dfugoterminowych
o wiekszej skfonnosci do podejmowania ryzyka, warto rozwazyc
przewazaniem funduszy akcyjnych z wiekszym udziatem funduszy

akcji matych i srednich spétek oraz akcji rynkédw wschodzgcych.
Biezaca alokacja:

Grudzien ubiegtego roku oraz poczatek stycznia nie przyniosty
wydarzen, ktére w zasadniczy sposéb odmienityby postrzeganie
rynkéw akgji. Dla inwestorow o dfugim horyzoncie inwestycyjnym
wcigz odpowiednie wydaje sie konsekwentne przewazanie
funduszy akcyjnych. Jednak pomimo faktu, iz rynki akcji najpraw-
dopodobniej wcigz znajdujag sie w poczatkowym stadium
dfugoterminowej hossy, to po okresie diugotrwatych wzrostow
i wygasnieciu fali najdynamiczniejszego odbicia z dna bessy nalezy
zwraca¢ szczeg6lng uwage na kontrole ryzyka portfela
inwestycyjnego. Na rynku akcji wystepuje zwiekszone prawdopo-

dobienstwo przejsciowych korekt, co dobrze wida¢ na przyktadzie
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ostatnich miesiecy. Nieustannie przypominamy, iz nerwowe zmiany
alokacji portfela nie sg wskazane. Préba wychodzenia w catosci
z czedci akcyjnej w oczekiwaniu na ,uchwycenie gérki” 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
umachniania ztotego, wyniki funduszy denominowanych w walutach
obcych po przeliczeniu na ztoty bedg 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.

Biezaca alokacja:

Grudzien okazat sie kolejnym spokojnym miesigcem na rynku
dtugu, ktéry nie daje podstaw do zmiany diugoterminowego
zapatrywania na ten rynek. Dominujacg tendencjg w segmencie
polskich obligacji skarbowych ma zatem duze szanse pozostac
trend boczny (utrzymywanie sie cen obligacji na relatywnie
niezmienionym poziomie). Oznacza to, iz zasadne jest oczekiwanie
umiarkowanie pozytywnych zmian wycen jednostek obligacyjnych
funduszy inwestycyjnych, jak to miato miejsce w ostatnich
miesigcach.

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

sktonnosci do podejmowania gtéwna czesc
rynku pienieznego, lokujace jak najmniejszy odsetek
srodkéw w instrumenty emitowane przez przedsiebiorstwa

(a koncentrujgce 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 ztotym
moga by¢ wahania kurséw walutowych.

IV. Komentarz Grzegorza tetochy

Dyrektora Departamentu Zarzadzania Aktywami BPH TFI
- dotyczacy sytuacji na rynku obligacji oraz surowcowym

w grudniu 2009 r.

@ BPH TFI

Zgodnie z oczekiwaniami grudzien przynidst wiekszg aktywnos¢

RYNEK OBLIGACJI

na rynku obligacji, jednak zamiast tradycyjnej hossy, mielismy
do czynienia ze wzrostem rentownosci. Natozyty sie na to dwa
czynniki. Po pierwsze zabrakto zdecydowanego popytu ze strony
zagranicznych inwestoréw. Zamieszanie jakie na $wiatowych
rynkach wywotaty problemy Dubaju, jak réwniez obnizenie raitingu
Grecji wzmogty awersje do ryzyka i skutecznie powstrzymaty
przyptyw kapitatu do regionu. Z drugiej strony mielismy do
czynienia ze znaczacg podazg ze strony lokalnych funduszy
emerytalnych, ktére redukowaty swoje pozycje w dtugu, zapewne
liczagc na mozliwos¢ tanszego odkupienia aktywdw na aukcjach
w 2010 roku.

Zmiany rentownosci ksztattowaty sie w listopadzie nastepujgco:
- obligacje w sektorze 2-letnim wzrost o 7 p.b.

- obligacje w sektorze 5-letnim wzrost o 13 p.b.

- obligacje w sektorze 10-letnim wzrost 0 9 p.b.

Kluczowy wptyw na rynek bedzie miat plan podazy obligacji na rok
2010. Do tej pory Ministerstwo Finanséw podato plan aukcji na
pierwszy kwartat 2010. Wiekszos¢ beda stanowity przetargi bonéw
skarbowych jak réwniez obligacji dwuletnich, jednak naszym
zdaniem nie powinno by¢ probleméw z ich sprzedazg. Nadal tani
pienigdz na rynku miedzybankowym w potaczeniu z brakiem emisji
bonéw w ostatnich dwdéch miesigcach 2009 powinny zapewnic
popyt na odpowiednim poziomie. Dodatkowo w celu ograniczenia
presji na obligacje o dtugim terminie zapadalnosci na aukcjach
pojawig sie réwniez obligacje zmienno-kuponowe. Zabraknie
natomiast, zgodnie z wczedniejszymi zapowiedziami tzw. obligacji
drogowych.

RYNEK SUROWCOW

W grudniu 2009 roku warto$¢ indeksu szerokiego rynku surowcédw
Reuters/Jefferies CRB wzrosta o 3,8%. Poczatek miesigca nie byt zbyt
udany na rynku surowcowym, gdyz gwattowne umocnienie dolara
spowodowato spadki notowan niemalze wszystkich towardw.
Na cate szczescie, trend wzrostowy panujgcy na rynku surowcowym
od potowy lutego 2009 okazat sie na tyle silny, ze nie baczac na
umacniajacego sie w dalszym ciggu dolara, inwestorzy zabrali sie do
zakupdw surowcéw. Spowodowato to wzrosty notowan indekséw
surowcowych, przez co caly miesigc zakonczyt sie w dobrych
nastrojach oraz ,na plusie”. Dobrze maluje sie obraz rynku
surowcéw na gruncie analizy technicznej, poniewaz notowania
minimalnie przekroczyty wczedniejsze pazdziernikowe szczyty. Czgsc
inwestorow czeka na takie sygnaty, aby rozpocza¢ inwestycje,
w zwigzku z czym spodziewam sie mocnego stycznia na rynku
towarowym.

Ceny ropy naftowej na gietdzie w Nowym Jorku wzrosty o 4,4%,
benzyny o 6,6%, a oleju opatowego o 8,0%. Dane dotyczace
zapaséw ropy naftowej i paliw w Stanach Zjednoczonych byty
w dalszym ciggu niejednoznaczne, co w potaczeniu z umacniajacym
sie dolarem spowodowato gwattowng wyprzedaz na rynku ropy
w pierwszej pofowie miesigca. Wsparciem dla rynku okazaty sie
poziomy notowan lekko ponizej 70$ za barytke, ktére juz weczesniej
byty wskazywane przez przedstawicieli kartelu krajéow eksportu-
jacych rope naftowg OPEC jako dolna granica odpowiedniego
przedziatu wahan cen. Ponadto, wzrostom notowan ropy w drugiej
potowie miesigca sprzyjato ochtodzenie na catej Pétkuli Péthocnej
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i prognozy chtodniejszej niz przecietna zimy w Stanach Zjedno-
czonych, co powinno wptyna¢ na zwigkszony popyt na paliwa.

Ceny najwazniejszych metali przemystowych w grudniu wzrosty —
notowania miedzi na gietdzie w Londynie o 5,0%, aluminium
0 10,4%, a niklu 0 17,1%. Notowania tej grupy towardéw reagowaty
pozytywnie na dane dotyczgce kondycji gospodarki chinskiej oraz
wypowiedzi tamtejszego premiera na temat utrzymania pakietow
majacych na celu dalsze pobudzanie gospodarki. Ponadto, na
ceny miedzi wptyw miaty negocjacje ptacowe i mozliwe strajki
w chilijskich kopalniach i hutach. Notowania niklu — sktadnika
stosowanego przy produkcji stali nierdzewnej — rosty w $lad za
dobrymi danymi dla przemystu stalowego.

Segment kruszcdw zanotowat w grudniu najwieksze spadki — ztoto
na londynskim rynku metali potaniato o 7,7%, a srebro o 4,0%.
Gwattowng przecene metali szlachetnych spowodowato réwnie
gwattowne grudniowe umocnienie sie dolara. Jak wspominatem
w poprzednim miesigcu, raportowane pozycje spekulacyjne
w kontraktach terminowych na ztoto byly na bardzo wysokich
poziomach i zapewne czes¢ tych krétkoterminowych inwestorow
widzac drozejacego dolara zdecydowata sie na zamkniecie pozycji.

Ceny gtéwnych produktéw rolnych w grudniu zmienity sie
nieznacznie — pszenica na gietdzie w Chicago potaniata o 1,3%,
soja 0 1,3%, a kukurydza podrozata o 4,3%. Notowania tej ostatniej
rosty z powodu rosngcego popytu na wytwarzane z kukurydzy
biopaliwo — bioetanol, na ktére popyt wzrasta wraz z rosngcymi
cenami ropy naftowej.

Wsroéd  produktéw rolnych mocno wyrézniaty sie, nie po raz
pierwszy, ceny cukru, ktére na gietdzie w Nowym Jorku podrozaty
w grudniu o 21,4%. Notowania tego produktu po krétkim
odpoczynku w trzecim kwartale kontynuuja swoje wiosenno-letnie
wzrosty, poniewaz juz drugi rok z rzedu swiatowy rynek cukru
znajduje sie w deficycie. Niedobory tego towaru powieksza rosnacy
popyt na bioetanol, do ktérego produkcji obok kukurydzy uzywa sie
cukru.

V. Alokacja aktywdéw — przyktadowe portfele

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

Inwestor o Nizszej skfonnosci do ryzyka:  Inwestor o Wy2zszej sktonnosci do ryzyka:

dane w procentach

. Fundusze obligacji zagranicznych
[l 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 Ubezpieczen S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzien 18.01.2010 r. i jest przeznaczony wytacznie dla
pracownikéw Skandii, Agentdw Ubezpieczeniowych wykonujgacych czynnosci agencyjne na
rzecz Skandii oraz Klientow Skandii.

Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania w czesci lub
catosci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materiat zostat
przygotowany na podstawie informacji publicznie dostepnych | 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 instrumentdow 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/



