Miesiecznik inwestycyjny

Zakoriczony niedawno lll kwartat byt
trudnym okresem dla inwestoréw,
w szczegolnosci dla tych, ktorzy we
wczesniejszych miesigcach wiazali
duze nadzieje z rynkiem akcji. Do
korica pierwszego potrocza sytuacja
na rynkach kapitalowych wydawala
sie by¢ stabilna - co prawda akcje
mniejszych spodtek juz wczesniej
weszty w faze stopniowych spadkéw cen, jednak gtowne indeksy
zachowywaly sie w miare stabilnie. Wraz z poczatkiem wakacji
sytuacja ulegata pogorszeniu, az na poczatku sierpnia nastapit
prawdziwy krach. Tak silnych spadkow, jakie wowczas nastapity,

nie spodziewali sie nawet zdeklarowani pesymisci.

Wirzesieri nie przyniost znaczacej poprawy nastrojow -
warszawska gietda zanurkowata kolejne 10% w dot (indeks
WIG20 spadft o 10,7%, nieco stabiej stracity indeksy mniejszych
spofek). Pesymizm inwestoréw siegnat zenitu, jednak jak to juz
wielokrotnie w przesztosci bywato - prawie jednomysine
oczekiwanie dalszych spadkéw zbiegto sie z odbiciem na rynkach
akcji. PaZdziernik uplynat pod znakiem wzrostéw, majacych
szanse zniwelowac jezZeli nie cala, to znaczaca czes¢ wrzesniowej

przeceny. Do odrobienia strat z sierpnia wciaz jest jednak daleko.

Wysoka nerwowos¢ inwestoréw skutkuje silnymi, nagtymi
zmianami kurséw akcji, poruszajagcymi sie skokowo zaréwno
w gore jak i w dol, jednak spadki cen w diuzszej perspektywie
zdecydowanie przewazaja. Co wazne, wraz ze spadkami cen
akcji wzrosta nieche¢ inwestoréw do wszelkich ryzykownych
aktywow, co przetozylo sie na przeceny rynkéw surowcowych,
walut krajow rozwijajacych sie (w tym Polski) oraz czesci rynkéw
obligacji.

PaZzdziernikowa poprawa nastrojow stwarza nadzieje na koniec
bessy, ale czy do tego rzeczywiscie dojdzie - przekonamy sie
pod koniec roku. Poki co wiele wskazuje, iz na definitywny
koniec spadkoéw mozemy jeszcze troche poczekac. Do czasu
trwatego ustabilizowania sytuacji rynkiem akcji mogg wstrzasac
gwattowne zawirowania - i jak to mialo miejsce w ostatnich
miesigcach, wybuchy gwattownego optymizmu moga byc
przeplatane réwnie gwattownymi erupcjami paniki ogarniajacej

wiekszosc swiatowych rynkow akcji.

Ostatnie gietdowe spadki nie zostaty wywotane stabymi wynikami
spotek - te wykazywaty na stopniowa poprawe i w duzej czesci
przypadkéw okazywaty sie lepsze od oczekiwan analitykow.
Przecena nie byta takze spowodowana wysokim poziomem cen -
obecne wskazniki wycen spotek naleza do historycznie niskich
i szczegdlnie w przypadku mniejszych podmiotéw osiggnety

poziomy historycznie atrakcyjne. Na zachowanie rynkow
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decydujacy wptyw miata jednak stabos¢ gospodarek w skali
makro, a wiec silne zadfuzenie szerequ paristw strefy euro oraz
wysokie zadtuzenie i brak skutecznych pomystow na utrzymanie
dtugoterminowego wzrostu w USA. Obawy zwiazane ze
skutkami upadtosci Grecji uderzaja w sektor bankowy, ktérego
rzeczywista sytuacja moze sie diametralnie rézni¢ od
zarysowanej przez, watpliwej jakosci, oficjalne stress testy,

ktorych uspokajajace wyniki zostaty ogtoszone w lipcu.

W tej sytuacji trwata poprawa nastrojéw na rynkach akcji moze
zosta¢ wzbudzona rozwiazaniem probleméw dreczacych
zadtuzone gospodarki europejskie oraz USA. Krokiem we
wiasciwym kierunku sa wspdlne decyzje europejskich ministrow
finansow zmierzajace do ratowania strefy euro. Czy ustalenia
politykéw beda w stanie trwale odwrécic¢ spadkowe tendencje na
rynkach akcji - tego nawet pomimo pazdziernikowego
optymizmu, widocznego w notowaniach cen akcji, nie mozemy
by¢ pewni. Do czasu ustabilizowania sytuacji na swiatowych
rynkach kapitatowych, bezpieczniej jest ,przeczekac”
z portfelem skoncentrowanym na réznorodnych klasach
aktywow, w ktorych znaczacy udziat majg instrumenty relatywnie
bezpieczne (np. fundusze rynku pienieznego czy obligacji).
Konstrukcje przyktadowych portfeli zamieszczamy w dalszej
czesci podsumowania miesigca, przestrzegajac jednoczesnie

przed wykonywaniem gwattownych, emocjonalnych ruchéw.

Z powazaniem,

Michat Janik
Doradca Inwestycyjny Skandia Zycie TU S.A.

~ Paidziernik 2011
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I. Podsumowanie wydarzen

© We wrzesniu nastgpito silne ostabienie ztotego wobec dolara

- o ponad 13%. Wraz z poprawa sytuacji na rynku akcji
w pazdzierniku, ztoty rozpoczat odrabianie strat. Umacnianie
ztotego wplywa negatywnie na ostateczny wynik funduszy

wycenianych w walutach obcych.

» NBP (oraz BGK) przeprowadzity interwencje na rynku walutowym

w celu obrony (wzmocnienia) kursu zlotego.
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Wynik wyborow parlamentarnych w Polsce wptynat uspakajajaco

na zachowania inwestorow.

W pazdzierniku na rynku akcji nastapito odbicie po gwattownych
spadkach w sierpniu i wrzesniu. Rynek akgji polskich z technicznego

punktu widzenia nadal jednak znajduje sie w trendzie spadkowym.

Wyniki spotek amerykanskich okazuja si¢ zaskakujaco dobre.
Wigkszos¢ obaw wptywajacych na hustawke na rynkach akgji nie
wigze sie z wynikami spdtek lub poziomem cen ich akgji, lecz jest
zwigzana z sytuacja makroekonomiczng silnie zadtuzonych

gospodarek USA oraz strefy euro.

W najblizszym czasie powinno nastapi¢ rozstrzygniecie sytuacji
dotyczacej diugu Grecji (a w zasadzie sytuacji europejskich bankow,
ktére nabyty greckie obligacje, a teraz zostang zmuszone do
akceptacji okreslonego poziomu strat zwigzanych z nieudang
inwestycja) oraz ksztattu europejskiego funduszu pomocowego.
Bytby to pierwszy, ale bardzo wazny krok w kierunku stabilizacji
nastrojow zwiazanych z przysztoscig strefy euro. Tym samym, juz
w najblizszych dniach pojawia si¢ szansa na utrwalenia
pazdziernikowego ruchu wzrostowego na rynkach akgji.
W negatywnym scenariuszu, w tym takze w przypadku braku
kluczowych rozstrzygnie¢, kontynuacja wzrostow cen akcji wydaje

sie by¢ mocno zagrozona.

Il. Wyniki funduszy

wyniki i notowania w EUR
wyniki i notowania w USD

wewnetrzna | wewnetrznej | w PLN
I. Fundusze akcji krajow rozwijajacych sie
Fundusze akgji polskich — duzych spétek
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN -5,50%  -5,50%
Investor Akcji Duzych Spétek DWS3 PLN -8,94%  -8,94%
Skarbiec FIO Subfundusz Akgji Skarbiec-Akcja SKAR3 PLN -8,22%  -8,22%
Fundusze akgji polskich - matych i srednich spotek
Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN -8,53%  -8,53%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Matych Spétek CU1 PLN -6,80%  -6,80%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spétek NB4 PLN -8,80% -8,80%
UniFundusze FIO Subfundusz UniAkcje Matych
i Srednich spétek UNK6 PLN -781% -7,81%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne
Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Akji ARKA3 PLN -5,98%  -5,98%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN -9,84%  -9,84%
Idea Parasol FIO Idea Akcji Subfundusz IDEA1T PLN -10,92% -10,92%
ING Parasol FIO ING Subfundusz Akgji ING3 PLN -9,70%  -9,70%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN -7,46%  -7,46%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN -9,55%  -9,55%
Novo FIO Subfundusz Novo Akji SEB3 PLN -7,92%  -7,92%
QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus Agresywny  QUE1 PLN -7,80%  -7,80%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -6,06% -6,06%
Fundusze aktywnej alokacji/ absolutnej stopy zwrotu
BPH SFIO Total Profit BPH7 PLN -4,61%  -4,61%
ING Parasol FIO ING Subfundusz Selektywny ING6 PLN -15,63% -15,63%
Novo FIO Subfundusz Novo Aktywnej Alokadji NOVO4 PLN -037%  -0,37%
UniFundusze Sfio Subfundusz UniTotal Trend UNK7 PLN -6,93% -6,93%

Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie

Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Akgji Srodkowej

i Wschodniej Europy ARKA1 PLN -1,56%  -1,56%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -12,86%  -7,26%
ING Parasol FIO ING Subfundusz Rosja EUR ING5 PLN -6,95%  -6,95%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usD -17,18%  -5,98%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 uUsb  -17,58%  -6,44%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD -17,65%  -6,52%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb -8,14%  4,27%
Noble Funds SFIO Subfundusz Noble Fund Africa NB 6 PLN -10,61% -10,61%
Schroder ISF Emerging Markets SCH3 usb -14,43%  -2,86%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD -14,56%  -3,01%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb -14,89%  -3,38%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb -16,62%  -5,35%

Templeton Frontier Markets TEMP7 usb -9,08% 3,21%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN

II. Fundusze akgji krajéw rozwinigtych

Fundusze akcji — Europa Zachodnia
Aberdeen MultiFund (Lux) Equity Europe Cs2 EUR -0,71% 5,68%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -8,77%  -2,90%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -5,66%  0,41%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -2,73%  3,53%
Julius Baer Multistock - Europe Small & Mid Cap Stock Fund ~ JB2 EUR -7,35% -1,39%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -6,93%  -0,94%

Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD -11,05% 0,97%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb -8,54%  3,83%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD -6,77% 5,83%

Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
BlackRock Global Funds - Japan Small & MidCap

Opportunities Fund ML4 usD -2,27% 10,94%
Schroder ISFJapanese Equity SCH4 usb -2,76% 10,38%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb -11,48% 0,48%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -3,02% 3,22%
Ill. Fundusze indeksowe

QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus lev QUE2 PLN -18,95% -18,95%
QUERCUS Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus short QUE3 PLN 7,99% 7,99%

IV. Fundusze alternatywne
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market
Neutral Fund JPM3 usb -7,88% 4,57%
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -7,78%  -7,78%
V. Fundusze rynku pienigznego

Fundusze polskiego rynku pienigznego

Idea Premium SFIO IDEA2 PLN 0,09% 0,09%
ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,33% 0,33%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,31% 0,31%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,11% 0,11%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,41% 0,41%
Skarbiec FIO Subfundusz Pieniezny Skarbiec-Kasa SKAR4 PLN 0,28% 0,28%
UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Pieniezny UNK4 PLN -0,09%  -0,09%
UniFundusze SFIO Subfundusz UniwIBID UNK5 PLN 0,44% 0,44%

VI. Fundusze obligacji
Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK FIO Subfundusz Arka BZ WBK Obligacji ARKA2 PLN -0,23%  -0,23%

Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN -0,51%  -0,51%

BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN -2,46%  -2,46%

Novo Fio Subfundusz Novo Obligacji Przedsiebiorstw SEB2 PLN -0,04%  -0,04%

Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligadji Plus PIO2 PLN -0,63%  -0,63%

UniFundusze FIO Subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN -0,57%  -0,57%
Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -1,81% 4,51%
Fundusze obligacji USA

Julius Baer Multibond - Dollar Bond Fund JB1 usb 111% 14,77%

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usD -1,01%  12,37%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN -0,91% -0,91%

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb -5,82% 6,91%
Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN -8,07%  -8,07%

VII. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD -17,42%  -6,25%

VIIl. Fundusze surowcowe

BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usD -23,75% -13,44%

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN -11,80% -11,80%

Skandia Alternative Investments Fund SKANG usD -2,42% 10,77%

IX. Fundusze nieruchomosci

Schroder ISF Global Property Securities SCH2 EUR -12,18%  -6,53%

X. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Aberdeen MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 0,20% 6,65%

Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Global Return NBS PLN -5,07%  -5,07%

Xl. Fundusze ,,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR 1,23% 7.91%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 1,73% 8,45%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR 2,00% 8,74%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR 2,46% 9,23%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR 2,53% 9,30%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 2,82% 9,61%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2026 SEG2026  EUR 3,14% 9,95%

Xil. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN -5,93% -5,93%

Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN -3,70%  -3,70%

Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -8,32%  -8,32%

Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN -7.30%  -7,30%

XIIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN 13,52%

EUR/PLN 6,44%

WIG

WIG20 -10,70%

Zrédto: Analizy OnLine, TFI, Skandia.
Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczegdinych grup jest jedynie pomocnicza i zostata dokonana
w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.
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Il. Widoki na przysztosc

Pomimo pazdziernikowego odbicia na rynku akcji, wczesniejsze spa-

dki sprowadzity wyceny szeregu spétek do historycznie niskich
poziomoéw. Atrakcyjnos¢ fundamentalna spétek nie oznacza
pewnego zarobku w krétkim terminie, jednak w przypadku braku
$wiatowej recesji szanse na wzrosty cen akcji w diuzszym terminie
s wysokie.

Wsréd obserwatorow rynku kapitalowego panuje powszechne
oczekiwanie znaczacego spowolnienia wzrostu gospodarczego lub
recesji w okresie najblizszego roku / dwdch lat. Przygotowanie
inwestorow do negatywnego scenariusza gospodarczego moze
dziata¢ tagodzaco na efekty schtodzenia gospodarek $wiatowych

widoczne w cenach akcji oraz zachowaniu gtéwnych indeksow.

Na rynkach akeji utrzymuje sie silne rozchwianie. Gtéwne indeksy
gietdowe podlegaja emocjonalnym decyzjom inwestordw,
kierowanym naprzemiennie przez wybuchy optymizmu oraz paniki.
Wysoka zmiennos$¢ cen to takze wyzsze ryzyko inwestycji na rynku
akcji.

Przyszto$¢ finansowa silnie zadtuzonych panstw strefy euro
pozostaje wcigz nie wyjasniona. Dopoki nie zapadna ostateczne
rozstrzygniecia (jak chocby decyzja o umorzeniu czesci zadluzenia
Grecji, ale nie tylko), dopoty szanse na ustabilizowanie sytuacji
i ograniczenie hustawki nastrojow na rynkach akcji sa niewielkie.
Politycy europejscy z braku lepszych pomystow moga ostatecznie
zdecydowac sie na wariant amerykanski, tj. wzmozong emisje
pienigdza. Skutkiem takiego rozwiazania moze byc jednak silna
presja inflacyjna, wptywajaca m.in. na rynek obligaciji.

Skuteczng ochrone kapitatu w razie powtdrzenia gwattownych,
emocjonalnych spadkéw na rynku akcji, z punktu widzenia polskiego
inwestora powinny zapewnic¢ fundusze rynku pienieznego. W przy-
padku funduszy obligacji, na rozchwianym rynku kapitatowym
funkcja ochronna moze si¢ okaza¢ mato skuteczna.

IV. Alokacja aktywow

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

poszczegodlnych kategorii instrumentow finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategia obarczong podwyzszonym ryzykiem - m.in. ze
wzgledu na mozliwe zwigekszone wahania jednostek tych funduszy.
Aktualna sytuacja na rynku kapitalowym skfania do utrzymania

ostroznosci w budowaniu sktadu portfela inwestycyjnego.

Biezgca alokacja:

Zmienno$¢ kluczowych czynnikéw wptywajacych na zachowanie
rynku akcji sktania do utrzymywania bezpiecznego sktadu portfela
inwestycyjnego. Po serii gwattownych spadkéw w sierpniu i we
wrzesniu rynkami akcji wciaz rzadza emocje oraz niepewnosc.

Pazdziernikowe odbicie stwarza nadzieje na odwrocenie tendencji

spadkowej, jednak decyzja o zdecydowanym zwiekszeniu
zaangazowania w czes$¢ akcyjna wciaz jest odpowiednia wytacznie

dla najbardziej agresywnych inwestorow.

Gtowne indeksy akcji z dnia na dzien notuja silne zmiany w obu
kierunkach, co utrudnia podejmowanie trafnych decyzji inwesty-
cyjnych. W tej sytuacji odpowiednig strategia dla osob o niskiej
akceptacji ryzyka inwestycyjnego, wolacych w spokoju przeczekac
okres zawieruchy wydaje si¢ by¢ utrzymywanie ograniczonego ryzyka
portfela inwestycyjnego, a wiec zmniejszonego udziatu funduszy akg;ji
oraz surowcowych. Inwestorzy o podwyzszonej tolerancji na ryzyko
moga stopniowo zwigksza¢ zaangazowanie w rynek akcji po serii

gwattownych przecen w sierpniu i wrzesniu.

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

tendencji spadkowej na rynkach akgji.

Biezgca alokacja:

Rynek obligacji polskich, na ktérym w minionych miesiacach
nastepowala systematyczna poprawa sytuacji, wraz z ostatnig fala
spadkowa na rynkach akcji oraz wzrostem niecheci $wiatowych
inwestoréw do ryzykownych aktywéw znacznie obnizyt swoja
atrakcyjnos¢. Dalsze rozchwianie sytuacji na $wiatowych rynkach
kapitatowych oraz narastajace obawy o przysztos¢ zadtuzonych panstw
strefy euro moga skutkowac falami wyprzedazy polskich obligacji
skarbowych. Skutki ewentualnej wyprzedazy polskich instrumentow
diuznych moga co prawda tagodzi¢ interwencje NBP, jednak w trakcie
wzmozonych zawirowan miejscem ochrony kapitatu sa fundusze

rynku pienieznego.

Nalezy pamietac, iz w przypadku inwestorow o nizszej sktonnosci do
podejmowania ryzyka, znaczaca pozycje bezpiecznej czesci portfela
powinny stanowi¢ fundusze rynku pienieznego, lokujace jak
najmniejszy odsetek srodkow w instrumenty emitowane przez
przedsiebiorstwa (a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych).
Celem tej czesci aktywow nie jest osigganie wysrubowanych stop
zwrotu. W przypadku zagranicznych funduszy diuznych, elementem
znacznie zwiegkszajacym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu
wplywajacym na jej ostateczny wynik wyrazony w polskim ztotym

moga by¢ wahania kurséw walutowych.
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V. Alokacja aktywow - przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazuja przyktadowy sktad portfeli, zbudowa-

nych przy uwzglednieniu réznego profilu ryzyka inwestora:

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

"3

dane w procentach

Fundusze akcji polskich
Fundusze obligacji polskich
Fundusze polskiego rynku pienieznego

Fundusze akcji zagranicznych
Fundusze obligacji zagranicznych

[ Fundusze surowcowe
Pozostate fundusze

ZastrzeZenia prawne:
Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. (Skandia)
zgodnie ze stanem na dzien 21.10.2011 . i jest przeznaczony wylacznie dla pracownikow Skandii, Agentow
Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci agencyjne na rzecz Skandii oraz Klientow Skandii.
Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania w czesci lub catosci innym
osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materiat zostat przygotowany na podstawie
informacji publicznie dostepnych i zrodet uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie
gwarantuje i nie moze zapewnic¢ o ich doktadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma
charakter wyfacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podijecia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej. Towarzystwo rekomenduje zapoznanie si¢ ze szczegotowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegolnych umow ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi w odpowiednich
Ogolnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia,
w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem $rodkow oraz wysokosciami optat pobieranych przez
Towarzystwo. Wyniki inwestycyjne uzaleznione sa od sytuacji na rynkach finansowych i sktonnosci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajgcy musi liczy¢ si¢ z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych
srodkow, zwlaszcza w przypadku inwestowania srodkow w instrumenty o wysokim poziomie ryzyka. Niniejsze
opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentow finansowych w rozumieniu zapisow
Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszystkie prezen-
towane opinie sg opiniami wlasnymi Towarzystwa. Pomimo dotoZenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu
niniejszego dokumentu Towarzystwo nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okaza si¢ trafne, a sytuacja
na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegolnosci w stosunku do okreslonych instrumentow finansowych. Opinie
Towarzystwa moga si¢ zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. Towarzystwo,
jego pracownicy, cztonkowie wladz ani podmioty dominujace i stowarzyszone z Towarzystwem nie ponosza
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu,
w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Aktualne informacje dotyczace oferty Skandii dostepne sa na stronie internetowej
www.skandia.pl



