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Podsumowanie miesigca

Kwiecieri byt dobrym okresem dla inwestujacych w Skandii. Prawie wszystkie fundusze z aktywnej oferty zakoriczyty miesigc
zyskami, a niektdre z nich, jak np. fundusz zfota ze stajni BlackRock czy fundusz Superfund, zyskami catkiem pokaznymi. Majowe
deszcze skutecznie zmyly jednak ostatnie slady dobrych nastrojow gietdowych, a gore wziety obawy zwigzane ze stabilnoscig strefy
euro. Juz ostatnie dni kwietnia przyniosty silne spadki na giefdach, ktdre nastepnie catkowicie zdominowaty majowy obraz rynkdw

kapitatowych.

Pozytywne informacje pojawiajace sie w ostatnich tygodniach odnoszg bardzo krotkotrwate skutki, co powoduje, iz wiara
w kontynuagje wyraznej tendencji wzrostowej zostata mocno nadszarpnieta. Wsparciem dla koniunktury na rynku krajowym nie
okazata sie nawet mega oferta akcji PZU SA, ktdra zmobilizowata drobnych inwestoréw indywidualnych do ,pospolitego ruszenia”
i masowych zapisow na akcje ubezpieczyciela. Po catkiem udanym kwietniu nastapifo zatem wyraZne schiodzenie nastrojow, ktdre
kaze mocno zweryfikowac oczekiwania kontynuacji dynamicznych zwyzek w najblizszym czasie, a tym samym kaze bacznie przyjrzec
sie strukturze portfela inwestycyjnego.

Zachecamy do lektury podsumowania miesigca.
Zespdt Skandlii.

i planu catorocznego wynoszacego ok. 52,2 mld zt.

|. Podsumowanie minionego miesigca

a) Polska

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita dotychczasowego poziomu

Wskaznik Menadzeréw Logistyki Markit PMI polskiego sektora
przemystowego nie zmienit sie wobec marca i wyniost 52,5 pkt
i utrzymat najwyzszy poziom od 25 miesiecy.

W kwietniu poprawity sie nastroje konsumentéw. Syntetycznie

stép procentowych. Gtéwna stopa wynosi nadal 3,5%. opisujacy obecne tendencje konsumpcji indywidualnej, biezacy
o . o wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK), zwiekszyt sie w sto-
Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu wzrosty . . S
) i : o i sunku do poprzedniego miesigca o 2,6 pkt proc. i osiggnat
o 0,4% w poréwnaniu do poprzedniego miesigca, natomiast .
o } . i poziom -14,7 pkt proc.
w ujeciu rocznym inflacja wyniosta 2,4%.
. . ) . o Natomiast wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
Wyliczana przez Eurostat inflacja HICP wyniosta w kwietniu 2010

o o (WWUK), syntetycznie opisujagcy oczekiwane w najblizszych
roku w ujeciu rocznym 2,7% wobec 2,9% w marcu. W ujeciu

o Y 0 0.4% miesigcach tendencje konsumpgji indywidualnej, zwiekszyt sie
iesigcznym ceny wzrosty © 8,4%. w badanym miesigcu o 2,9 pkt proc. i wyniést -20,5 pkt proc.

w i iegt k . )
marcu po raz pierwszy od czerwca ubiegfego roku Wskaznik optymizmu konsumentéw (WOK) wzrdst o 3,39 pkt

do poziomu 94,14 pkt w kwietniu. Wskaznik klimatu
gospodarczego wzrést o 2,52 pkt do 84,1 pkt. Tragiczne

zanotowano poprawe na rynku pracy. Stopa bezrobocia w lutym
obnizyta sie do 12,9% z 13,0%.

Wedtug metodologii Eurostatu bezrobocie w Polsce wyniosto
9,1% wobec 9,0% w lutym.

Wskaznik Rynku Pracy, informujgcy z wyprzedzeniem o zmianach
w  wielkosci bezrobocia, w kwietniu nieznacznie zmalat
w poréwnaniu do marca. Oznacza to, ze liczba bezrobotnych
w najblizszych miesigcach powinna spadac.

Przecietne wynagrodzenie w | kwartale 2010 roku wazrosto
o 4,1% r/r i wyniosto 3.316,38 zt. W ujeciu kwartalnym
przecietne wynagrodzenie wzrosto o 2,2%.

Sprzedaz detaliczna w marcu okazata sie znacznie lepsza
od prognoz analitykéw i wzrosta o 8,7% r/r, wobec prognoz
na poziomie 4,3%r/r. W poréwnaniu z lutym sprzedaz wzrosta az
0 21,9%.

Deficyt budzetowy po marcu 2010 roku wyniést 22 mld 707,57
min zt wobec szacowanych wczedniej 22 mid 706,5 min zt

wydarzenia w Smolensku oraz przezywana zatoba narodowa nie
zachwiaty zaufanie Polakéw do krajowej gospodarki, a takze
oczekiwaniami dotyczagcymi domowych finanséw.

W kwietniu sytuacja na rynku byfa bardzo zmienna. Gtéwne
indeksy gietfdowe zakonczyty miesigc na niewielkim plusie.
Zyski przyniosta wiekszos¢ funduszy inwestycyjnych, cho¢ nie
byty one tak wysokie jak miesigc wczedniej. Aktywa zarzadzane
przez TFl wzrosty o 2,8% do 104,17 mld zt. Najwiecej Srodkdéw
naptyneto do funduszy bezpiecznych.

b) Swiat — kraje rozwiniete

Agencja Standard&Poor’s obnizyta rating Grecji o trzy
stopnie z BBB+ do poziomu $mieciowego BB+. Grecja jest
pierwszym krajem ze strefy euro, ktérego rating spadt
ponizej poziomu inwestycyjnego.

Na mocy planu pomocowego dla Grecji, uchwalonego
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przez ministerstwa finansow strefy euro, kraj ten ma
otrzymac¢ do 2012 roku pomoc w wysokosci 110 mld
euro, przy koszcie finansowania ustalonym na 5%. Warunkiem
realizacji planu sg drastyczne reformy systemu finanséw
publicznych Grecji, obejmujace m.in. obnizki emerytur oraz ptac
w sektorze budzetowym.

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

Inflacja w strefie euro wyniosta w kwietniu 2010 r., w rocznym,
1,5%.

Opublikowano dane dotyczace PKB w | kwartale 2010. Gospo-
darka 16 panstw eurolandu wzrosta w pierwszym kwartale
0 0,2% k/k , dynamika byta zerowa. W poréwnaniu z pierwszym
kwartatem 2009 roku gospodarka eurolandu rosta o 0,5%.

PKB Wtoch wzrést 0 0,5% k/k, po spadku w IV kw. 2009 0 0 ,1%.
W ujeciu rocznym wzrést on o 6,0%, po spadku w IV kw. ub.
roku o 2,8%, po korekcie.

PKB Frangji wzrést o 0,1% k/k, po wzroscie w IV kw. 2009 r.
0 0,5%, po korekcie. W ujeciu rocznym wzrést on o 1,2%, po
spadku w IV kwartale ub. roku o 0,4%.

PKB Wielkiej Brytanii wzrést o 0,2% k/k, po wzroscie w IV kw.
2009 o 0,4%. W ujeciu rocznym spadt on o 0,3%, po spadku
w IV kwartale 2009 o 3,1%. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
obnizyt swojg prognoze wzrostu PKB Wielkiej Brytanii w 2011 r.
do 2,5% z 2,7%. Na 2010 r. podtrzymat wzrost PKB o 1,3%.

Niemiecki PKB wzrést o 0,2% w ujeciu kwartalnym, a w ujeciu
rocznym o 1,7%.

Hiszpanska gospodarka wyszta z dwuletniej recesji. PKB tego
kraju wzrést o 0,1%. W ujeciu rocznym PKB Hiszpanii spadt
o 1,3%. Komisja Europejska prognozuje, ze PKB Hiszpanii
skurczy sie 0 0,4% w tym roku.

28 kwietnia agencja ratingowa Standard&Poor's obnizyta rating
kredytowy Hiszpanii do poziomu AA, argumentujgc decyzje
miedzy innymi tym, ze Hiszpania jest zbyt optymistyczna w swych
oczekiwaniach dotyczgcych wzrostu gospodarczego w kolejnych
latach.

Wedtug danych Eurostatu, ubiegtoroczny deficyt budzetowy
Greqji byt wyzszy niz zakfadaty wczesniejsze prognozy. Wyniost
on 13,6 % PKB. Podjete przez greckiego premiera George
Papandreou dziatania, podwyzki podatkéw, redukcja wydatkdw
i pensji majg doprowadzi¢ w tym roku do spadku deficytu do
poziomu 8,7% PKB.

Wedtug danych Eurostatu deficyt budzetowy Irlandii wynidst
14,3% PKB i jest najwyzszy w Unii Europejskiej.

Agencja S&P obnizyta réwniez rating Portugalii o 2 stopnie
z A+ do A- z perspektywa negatywna.

Stopa bezrobocia w strefie euro w marcu 2010 r. ,po

uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 10,0%.
Przecietna stopa bezrobocia w 27 krajach UE wyniosta 9,6%.

Najwyzsza byta na totwie: 22,3% i w Hiszpanii 19,1%, najnizsza
w Holandii: 4,1%.

Bezrobocie we Wioszech w marcu 2010 r. wzrosto do 8,8%
z 8,6% po korekcie w lutym. Wskaznik jest na najwyzszym
poziomie od kiedy rozpoczeto jego podawanie w 2004 r.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze na koniec
roku stopa bezrobocia we Wioszech wyniesie 8,7%.

Bezrobocie w Niemczech w kwietniu 2010, po uwzglednieniu
czynnikdéw sezonowych, spadto niespodziewanie do 7,8% z 8,0%
W marcu.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu 2010 r. pozostata
bez zmian, w ujeciu miesigc do miesigca. W ujeciu rocznym
spadfa ona o 0,1%. W 27 krajach UE sprzedaz detaliczna
pozostata bez zmian w ujeciu miesiecznym, a w ujeciu rocznym
wzrosta 0 0,3%.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w ujeciu realnym spadta
w marcu o 2,4%, liczac miesigc do miesigca. Rok do roku wzrosta
zas 0 2,7%.

W Niemczech w marcu 2010 r. mocno wzrosta produkcja prze-
mystowa. Wskaznik wzrést o 4,0% m/m, po spadku w lutym
2010 r. o 0,2% po korekcie. W ujeciu rocznym produkcja
przemystowa wzrosta o 8,6%, po uwzglednieniu dni roboczych.

Indeks zaufania inwestoréw ZEW wzrdst w kwietniu mocniej niz
oczekiwano i osiggnat wartos¢ 53 wobec 44,5 w marcu.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcdw nie-
mieckich, wzrést w kwietniu 2010 r. do 101,6 pkt z 98,2 pkt
w poprzednim miesigcu

Amerykanski PKB wzrést w | kwartale br. o 3,2%, zgodnie
z oczekiwaniami.

W kwietniu stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych wyniosta
9,9 %. Analitycy oczekiwali wartosci na poziomie 9,7%.

Wydatki konsumpcyjne w USA wzrosty w | kwartale o 3,6%,
najbardziej od 3 lat.

Amerykanska sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 0,4% do
366,4 mld USD. To siédmy z rzedu i dwunasty z trzynastu
ostatnich miesiecy wzrost sprzedazy.

Natomiast produkcja przemystowa USA wzrosta w kwietniu
0 0,8% w poréownaniu z marcem. Produkcja w ujeciu rocznym
wzrosta o 5,2%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych siegneto
73,7%.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl w USA w kwietniu
spadly o 0,1% w ujeciu miesiecznym, a w ujeciu rocznym
wskaznik PPl wzrést 0 5,5%.

W Japonii w marcu stopa bezrobocia wzrosta nieoczekiwanie
do 5,0% z 4,9% w lutym. Analitycy spodziewali sie bezrobocia
na poziomie 4,9%.

Produkcja przemystowa w Japonii w marcu 2010 r. wzrosta
w ujeciu miesiecznym o 0,3%, po spadku w lutym po korekcie
0 0,6%. W ujeciu rocznym wzrosta ona w ub. miesigcu o 30,7%
wobec wzrostu w lutym o 31,3%.



Podsumowanie miesigca

skandia

c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Obrazujacy koniunkture na rynku surowcoéw Indeks CRB
zanotowat w kwietniu nieznaczny wzrost, jego wartosc
zwiekszyta sie o niecate 2,5%. Wynikato to w duzej mierze ze
spadkéw cen ropy. Dopiero koniec miesigca przynidst odbicie po
doniesieniach o wycieku z platformy wiertniczej BP. W kwietniu
bardzo dobre wyniki osiggato ztoto. Ceny tego kruszcu rosty
pomimo umacniajagcego sie dolara. Za uncje ztota na koniec
kwietnia trzeba byto zaptaci¢ 1179,2 dolaréw, co oznacza wzrost
ceny 0 +5,9%.

PKB Chin wzrést w | kwartale 2010 r. o 12,2% w ujeciu
kwartalnym, po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych. Wzrost
PKB w | kw. byt wyzszy o 0,9 punktu procentowego od wzrostu
PKB w IV kw. w ujeciu k/k.

W Chinach mocno wzrosta inflacja. Ceny detaliczne wzrosty
w kwietniu o 2,8% w skali roku, najmocniej od 18 miesiecy.
W marcu rosty o 2,4%. Ceny produkcji sprzedanej wzrosty
0 6,8%.

Wegierski Bank centralny obnizyt stopy procentowe, juz 10.
miesigc z rzedu. Dwutygodniowa stopa depozytowa wynosi teraz
5,25%. Na swoim poprzednim posiedzeniu w marcu bank
rowniez ciagt stopy procentowe o 25 pkt bazowych.

Stopa bezrobocia na Wegrzech w | kwartale wyniosta 11,8%.
Wegierskie biuro statystyczne zrezygnowato z podawania
miesiecznej stopy bezrobocia i od pewnego czasu podaje jedynie
kwartalne szacunki. Jest to spowodowane "nieakceptowalnym
marginesem btedu przy takich obliczeniach".

PKB Litwy w pierwszym kwartale biezacego roku byt o 2,9%
mniejszy niz w analogicznym okresie 2009 roku, a w poréwnaniu
z czwartym kwartatem ubiegtego roku skurczyt sie 0 12,9%.

Bank centralny Rosji obnizyt benchmarkowa stope refinansowa
0 25 pkt bazowych, do 8,00%.

Rosyjski PKB wzrést w | kwartale 2010 r. po raz pierwszy od 2008
r.o 2,9% r/r, po spadku w IV kw. 2009 o 3,8%. W 2009 r.

Wdtug wstepnych wyliczen PKB totwy spadt w | kw. 2010 r.
0 6,0%. To najmniejszy spadek PKB od 6 kwartatéw. W ujeciu
kwartalnym PKB wzrdst w | kw., po uwzglednieniu czynnikdw se-
zonowych, 0 0,3%. W IV kw. 2009 spadek PKB wyniost r/r 16,9%.

Produkcja przemystowa na totwie wzrosta w marcu 2010 r.
0 11,4%, po uwzglednieniu dni roboczych, po wzroscie w lutym
0 4,0%. W ujeciu m/m produkgcja przemystowa wzrosta w marcu,
po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, 0 9,9%.

Wedtug wstepnych wyliczen PKB Estonii spadt w | kwartale 2010
r. 0 2,3% w ujeciu rocznym, po spadku w IV kw. 2009 o 9,5%.
W ujeciu kwartat do kwartatu PKB spadt réwniez o 2,3%, podczas
gdy w IV kw. 2009 wzrdst o0 2,3%. Sa to wstepne wyliczenia PKB.
Estonskie firmy i konsumenci nadal wstrzymuja sie z inwestycjami
i wydatkami

Litewskie Ministerstwo Finanséw obnizyto prognoze wzrostu
gospodarczego w 2011 roku z 3,2 do 2,8%. W 2012 PKB ma
wzrosngé¢ o 1,2%. Ministerstwo podtrzymato prognoze 1,6%
wzrostu w 2010 roku.

a) Fundusze akcji polskich

Po bardzo udanym marcu, w ktérym indeks WIG zyskat ok. 9,7%,
kwiecien rowniez okazat sie catkiem dobrym miesigcem
dla inwestujagcych w fundusze akcji polskich. Wzrost
indeksu WIG o 2% sprawit, iz fundusze z tej grupy zakonczyty
miesigc na plusie. Sporej grupie funduszy udato sie pokonac
wynik indeksu, jednak spektakularne zwyzki w ubiegtym miesigcu
nie wystgpity.

W kwietniu wyraznie gorzej od duzych i $rednich spdtek
zachowywaly sie akcje gietdowych maluchdéw. Indeks sWIG80
zyskat bowiem tylko 0,5%. Mimo to, $redni wynik w grupie
funduszy akcji matych i Srednich spétek polskich w aktywnej
ofercie Skandii wyniést w ubieglym miesigcu blisko 2,3%.

Na tle pozostatych funduszy akgji polskich, w kwietniu bardzo
dobrze prezentowaly sie fundusze zarzadzane przez Aviva Investors.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

Juz kwietniowe zachowanie cen akgji ujawnito narastajaca
nerwowos¢ inwestorow. Narastajgce problemy finansowe krajow
Europy potudniowej potgczone z niepokojami spotecznymi
w Grecji odcisnety pietno w zachowaniu indekséw wiodacych
gietd europejskich. Rynek amerykanski, ktéry dos¢ dtugo opierat
sie ,lokalnym” problemom w Europie w koncu poddat sie
nerwowym nastrojom. Notowaniom w USA nie pomagato
oskarzenie wystosowane przez amerykanskg komisje papierow
wartosciowych  przeciwko  bankowi  Goldman  Sachs,
posgdzanemu o naduzycia zwigzane z papierami wartosciowymi
zabezpieczonymi kredytami hipotecznymi. Kulminacyjnym
punktem nerwowosci za oceanem byta sesja z poczatku maja,
w trakcie ktérej spadki indekséw amerykanskich siegaty az 9%.
Ochtodzenie na rynkach przyniost takze pyt wulkaniczny,
paralizujgcy ruch lotniczy na pétkuli pdtnocney.

Odwazne kroki podejmowane przez rzady Europejskie, majace na
celu ratowanie stabilnosci systemu euro, wywarty jedynie
krotkotrwate wrazenie na inwestorach. Uchwalenie pakietu
stabilizacyjnego pozwolito co prawda na wyrazne odbicie
indeksow akgji, jednak euforia okazata sie bardzo krétkotrwata.
Rowniez dobre wyniki finansowe raportowane przez spotki
w duzej mierze byty ignorowane przez inwestoréw. Po
kwietniowym mieszanym zachowaniu indekséw, majowe
notowania uptywajg juz pod wyraznym znakiem spadkdéw
i zwiekszonej nerwowosci, ktére wpltynely na pogorszenie
obrazu technicznego rynkéw akgji.

Warto zauwazy¢, iz ochtodzenie nastrojéw, ktére obserwujemy
w naszej czesci Europy od konca kwietnia, na rynkach krajow
Europy potudniowej rozpoczeto sie juz wczesniej.

Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze i euro sprzyjato
kwietniowe ostabienie PLN wobec tych walut (odpowiednio
0 2% i 1%). Z tego powodu wyniki funduszy ,, walutowych” byty
w minionym miesigcu poprawiane przez czynnik walutowy.
Przyspieszenie ostabienia PLN w maju pogtebiato tg tendencje,
szczegdlnie wobec USD.
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W okresach niepokojéw bezpieczng przystanig dla inwestoréw
jest rynek ztota. Narastajgca nerwowos¢ w kwietniu wpltynefa na
zwiekszony popyt na kruszec i wzrost jego ceny. W tej sytuacji
pole do popisu miaty fundusze ztota. Fundusz BlackRock World
Gold Fund [kod: ML5] dzieki wzrostom na rynku zfota oraz
umocnieniu sie dolara wobec ztotego wypracowat w kwietniu
zysk ponad 11% po przeliczeniu na PLN.

c) Fundusze obligacji, waluty

Po bardzo udanych lutym i marcu, w kwietniu wzrosty
na rynku obligacji polskich wyhamowaty i w skali catego
miesigca rentownosci krajowego dtugu ustabilizowaty
sie. Pomimo przejsciowych zawirowan, fundusze wypra-
cowaty umiarkowane zwyzki cen jednostek, siegajgce Srednio
w grupie funduszy obligacji polskich (w aktywnej ofercie Skandii)
0,25%.

Wysoki popyt inwestoréw zagranicznych, ktéry dotychczas
napedzat wzrosty cen polskich obligacji skarbowych, po nasileniu
probleméw finansowych Grecji wyraznie ostabt. Skala pro-
bleméw krajéow Europy potudniowej odstraszyta inwestoréw
od inwestycji w ryzykowny dtug, w tym od inwestycji w obligacje
emitowane przez rzad Polski.

Po umiarkowanym kwietniowym ostabieniu zfotego wobec
wiodacych walut, maj rozpoczat sie juz od wyraznej przeceny
naszej waluty. Niepokoje zwigzane ze stabilnoscig systeméw
finansowych krajéw potudnia Europy oraz catej strefy euro
odstraszaty inwestoréw od posiadania walut uznawanych za
ryzykowne, w tym polskiego zfotego. Hustawka nastrojow
wzmacniana byta takze przez podejmowane przez instytucje
nadzorcze kroki zaostrzajgce regulacje rynkéw kapitafowych.
W efekcie, nastgpito ostabienie ztotego wobec euro, co
w potfaczeniu z ostabieniem samego euro wobec dolara
powoduje, iz waluta amerykanska osiggneta w maju poziom
najwyzszy wobec ztotego od ponad roku.

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w kwietniu

wewnetrznal| wewnetrznej | w PLN

1. Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie

Fundusze akgji polskich — duzych spétek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 0,67% 0,67%
DWS Polska Akgji Duzych Spotek DWS3 PLN 1,87% 1,87%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 2,18%  2,18%
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN 2,30% 2,30%
Aviva Investors Matych Spétek cul PLN 3,72% 3,72%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spétek ) NB4 PLN 1,80% 1,80%
UniAkcje Matych i Srednich spotek UNK6 PLN 1,22% 1,22%
Fundusze akcji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 2,75% 2,75%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 3,85% 3,85%
ING Parasol FIO Subfundusz Akgji ING3 PLN 1,81% 1,81%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 2,05%  2,05%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 2,22% 2,22%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akgji Polskich PIO3 PLN 1,71% 1,71%
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji SEB3 PLN 2,12% 2,12%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 3,47%  3,47%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 2,46% 3.51%
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 5.14% 5,14%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb -0,12%  1,92%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD 0,80%  2,85%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb 3,05%  5,15%
ING FIO Rosja EUR ING5  PLN 2,88%  2,88%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 0,92%  2,98%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 1,10%  3,16%

Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD -0,06% 1,98%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN

Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 0,35% 2,39%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 0,05% 2,09%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb 2,67% 4,76%
II. Fundusze akcji krajéw rozwinietych

Fundusze akcji — Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe cs2 EUR -0,48% 0,54%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 0,58% 1,62%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 1,73% 2,78%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPMI1 EUR -0,42% 0,60%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -0,83%  0,20%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 1,14% 2,18%

Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 UsD 1.32%  3.38%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 1,84% 3,91%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usb 4,34% 6,46%

Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb -1,04% 0,98%
BlackRock Global Funds - Japan Small
& MidCap Opportunities Fund ML4 usD 1.28%  3,34%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb 1,15% 3.21%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 1,17% 3,23%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,98% 3,03%
Ill. Fundusze managed futures
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 9,92% 9,92%

IV. Fundusze rynku pienieznego

Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,25% 0,25%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,40% 0,40%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,16% 0,16%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,27% 0,27%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,30% 0,30%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,31% 0,31%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,43% 0,43%

Fundusze rynku pienieznego USA
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical
Market Neutral Fund JPM3 usb -2,70% -0,72%

V. Fundusze obligacji
Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,25%  0,25%
BPH FIO Subfundusz Obligadji 2 BPH1 PLN 0,42% 0,42%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 0,12%  0,12%
DWS Polska FIO Diuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 0,26% 0,26%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN 0,19% 0,19%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,17% 0,17%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 0,38%  0,38%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,20% 0,20%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -0,54% 0,48%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usb 113%  3,19%

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 1,26% 3,32%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie
Schroder International Selection Fund Emerging

Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,47% 0,47%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 1,00% 3,06%
Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 2,16% 2,16%
V1. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb 8,92% 11,14%
VII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN 3,56% 3,56%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb -2,81% -0,83%
Skandia Alternative Investments Fund SKANG usD 0,30% 2,34%

VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global

Property Securities SCH2 EUR 1,98% 3,03%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global (@] EUR 1,57% 2,62%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 3,25% 3,25%
X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR 2,33% 4,69%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 2,68% 5,05%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 3,02% 5,39%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 3,33% 5.71%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR 3,62% 6,01%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 3,82% 6,22%
XI. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 1,86% 1,86%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 1,11% 1,11%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 2,7M%  2,71%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 2,16% 2,16%
XIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN 2,04%
EUR/PLN 1,03%
WIG 2,00%
WIG20 2,08%

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

Realizacja planu ratunkowego uchwalonego dla strefy euro

wymaga mobilizacji w krajach dotknietych problemami
finansowymi (przede wszystkim Grecja, ale tez Portugalia czy
Hiszpania) oraz szeregu wyrzeczen spotecznych. Ostatnie
niepokoje w Grecji pokazuja, iz radykalne reformy finanséw
publicznych moga napotykac na silny opdr, przede wszystkim
pracownikow sfery budzetowej. Pojawiajg sie ponadto obawy,
iz realizacja planu pomocowego jest jedynie odroczeniem
probleméw w czasie. W tej sytuacji na rynkach akcji w najbliz-
szym czasie moze panowac¢ wzmozony niepokdj.

Pozytywne informacje naptywajgce ze spdtek lub gospodarki USA
byly w ostatnim czasie w duzej mierze ignorowane. Indeksy
gietdowe testuja kolejne dotki i w najblizszych dniach trudno jest
oczekiwac zdecydowanej zmiany tego scenariusza. Nie wyklucza
to silnych wahan indekséw, ktére z dnia na dzien poddajg sie
zmiennym nastrojom, przechodzgcym z euforii w panike.

W najblizszym czasie warszawskg gietde czeka kolejna duza
publiczna oferta akcji (Tauron). Czy oferta ta stanie sie chocby
krotkoterminowym katalizatorem pozytywnych nastrojéow na
rynku, tak jak to miato miejsce w przypadku niedawnego debiutu
PZU? Udzielenie odpowiedzi twierdzacej na to pytanie bytoby
sporym optymizmem. Tauron to zupetnie inny przypadek, niz PZU
(chocby ze wzgledu na rozpoznawalnos¢ marki oraz przecietne
wyniki zrealizowane przez inwestoréw indywidualnych podczas
debiutu PGE). Mozna zatem oczekiwad¢, iz tym razem znaczacy
sygnat z rynku pierwotnego wzbudzajacy wzrosty na warszaw-
skiej raczej sie nie pojawi.

Krotkoterminowy, spadkowy obraz rynku nie wyklucza
dtugoterminowych zwyzek na rynkach akcji. W czesci V
przedstawiamy dfugoterminowg ocene sytuacji na rynku

kapitatowym Noble Funds TFI.

b) Fundusze obligacji, waluty:

Na skutek schtodzenia nastrojow za sprawg eskalacji problemow
finansowych Grecji, znaczaco zmalata sktonnos¢ inwestoréw do
zakupdéw ryzykownych aktywoéw. Do aktywow takich nalezg
zaréwno polskie obligacje skarbowe, jak i sama waluta naszego
kraju. Tym samym, $ciezka dalszych dynamicznych zwyzek na
rynku obligacji polskich, realizowana w lutym i marcu,
w najblizszym czasie wydaje sie by¢ zamknieta. Bardziej
prawdopodobny wydaje sie obecnie wariant stabilizacji wycen
papieréw skarbowych.

Kurs polskiej waluty, na fali odwrotu inwestoréw od walut krajow
postrzeganych za ryzykowne, w ostatnim czasie osfabiat sie
wobec euro. Jednoczesnie, dolar amerykanski ponownie uzyskat
status bezpiecznej przystani, w ktérej moga chroni¢ sie
inwestorzy uciekajacy z ogarnietej problemami finansowymi
Europy. Doprowadzito to wyraznego umocnienia dolara wobec
euro, a tym samym wobec stabego ztotego. Naszej walucie nie
pomagat takze fakt, iz jest ona stosunkowo ptynna, co umozliwia
szybkie dokonywanie wiekszych transakgji. Ucieczka od aktywow

ryzykownych odbyta sie zatem ze wzmozong sit3 w przypadku
zfotego.

IIl. Alokacja aktywow

Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreslonych
w punkcie ll, uzasadnione jest rozwazenie ponizszych decyzji
inwestycyjnych w stosunku do poszczegdlnych kategorii
instrumentéw finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategig obarczona podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w slad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akgcji. Na fali
ostatnich niepokojow, zwigzanych przede wszystkim ze
stabilnoscig finansowg strefy euro, inwestycje w fundusze
akcji w krotkim terminie staty sie bardzo ryzykowne.

Biezaca alokacja:

Wyrazne schiodzenie nastrojow na rynkach akcji oraz
widoczne ignorowanie przez inwestorow pozytywnych
sygnatoéw naptywajacych na rynek kapitatowy przemawia za
zredukowaniem zaangazowania w czes¢ akcyjng portfela.
To, jak silna i dtugotrwata okaze sie przecena, bedzie mozna
oszacowa¢ dopiero za jaki$ czas. Jednak skala zmiany nastrojow
powoduje, iz nawet w relatywnie krétkim terminie utrzymywanie
wysokiego zaangazowania w fundusze akcyjne moze sie okazac
dos¢ bolesne.

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. W przypadku
majowej korekty na rynkach akcji, wzmozona ostroznos¢
wydaje sie by¢ jednak jak najbardziej uzasadniona.

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

Biezgca alokacja:

Malejacy popyt na polskie obligacje skarbowe ze strony
inwestoréw zagranicznych, szukajacych schronienia w inwestycjach
dolarowych, dziata pozytywnie na otoczenie amerykanskich
funduszy dtuznych, jednoczesnie znacznie obnizajac atrakcyjnosc
rynkéw ryzykownych, do ktérych zaliczana jest Polska. Tym samym
w najblizszym czasie inwestycje w fundusze skoncentro-
wane na inwestycjach w polskie obligacje skarbowe moga
nie przynies¢ tak dobrych rezultatéw, jak miato to miejsce
w lutym i marcu b.r.

Nalezy pamieta¢, iz w przypadku inwestoré6w o nizszej
sktonnosci do podejmowania ryzyka, gtéwng czes¢ bez-
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piecznej czesci portfela powinny stanowi¢ fundusze rynku
pienieznego, lokujace jak najmniejszy odsetek srodkéw
przedsiebiorstwa
(a koncentrujagce sie na instrumentach skarbowych).

w instrumenty emitowane przez

W przypadku zagranicznych funduszy dtuznych, elementem
znacznie zwiekszajgcym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu
wplywajacym na jej ostateczny wynik wyrazony w polskim ztotym
moga by¢ wahania kurséw walutowych. Ostatnie, dos¢
dynamiczne tendencje na rynku walutowym wspierajg
jednak inwestycje w fundusze denominowane w walutach
obcych (szczegdlnie w dolarze) oraz w fundusze inwestujace
na ,rynkach dolarowych”, nie stosujgce polityki
zabezpieczenia kursu walutowego.

IV. Alokacja aktywéw — przyktadowe portfele

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

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka:

aR

Inwestor o Wyzszej sktonnosci do ryzyka:

2,5
2,5

@

Fundusze akcji polskich

Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienigznego
Fundusze akcji zagranicznych

dane w procentach

. Fundusze obligacji zagranicznych
. Fundusze surowcowe
. Pozostate fundusze

V. Noble Funds TFI

Ozywienie dzieje sie naprawde

Jako instytucja doradzajgca Skandii przy konstruowaniu skfadu
Portfeli Modelowych chcemy przedstawi¢ Panstwu nasz poglad na
gospodarke sSwiatowag oraz na rynek akcji. Ze wzgledu na
dfugoterminowg specyfike Portfeli Modelowych przyjmowane
w nich strategie opieramy od poczatku (doradztwo rozpoczelismy
od 1.12.2008) na dogtebnej analizie fundamentalnej gospodarki
Swiatowej, dlatego warto by Panstwo znali tez naszg opinie na
temat tego wszystkiego, co sie wokdt nas dzieje w gospodarce i jak
oceniamy przyszty rozwdj sytuacji. Jak wida¢ po zmianie kurséw
Portfeli Modelowych jestesmy od dtuzszego czasu optymistycznie
nastawieni do tego wszystkiego co sie dzieje na S$wiecie.
A w ostatnich dwdch latach dziato sie bardzo wiele. W drugiej
potowie 2008 i na poczatku 2009 roku ekonomisci przescigali sie
w rysowaniu najbardziej czarnych scenariuszy dla sSwiatowej
gospodarki. Wszedzie stycha¢ byto o ,kryzysie”, a stowo to wcigz
krazy w spotecznosci, cho¢ kryzysu juz nie ma. Okazato sie, ze
koniec swiata” nie nastapit. Miat by¢ Wielki Kryzys, powtdrka z lat
30-tych, ale tego nie byto. Skupmy sie na gospodarce USA. Gtéwna
uwaga inwestoréw koncentruje sie bowiem wtfasnie na tamtym

rynku, gdyz gospodarka USA stanowi 24proc. $wiatowego PKB
i wyznacza cykl koniunkturalny na Swiecie. Recesja byta tam
rzeczywiscie bardzo dotkliwa i dtuga, ale nie byta to Wielka
Depresja z lat 30-tych, a wielu tak przedstawiato wizje swiata. Byta
to recesja podobna do tych z lat 1975 i 1982 oraz nieco dtuzsza niz
recesje z lat 50-tych (procenty na wykresie oznaczajg maksymalny
spadek PKB od szczytu).
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Jak to sie wszystko rozegrato? Po upadku Lehman Brothers we
wrzesniu 2008 roku aktywno$¢ gospodarcza zaczeta gwattownie
hamowa¢. W pierwszych miesigcach 2009 roku okazato sie jednak,
ze produkcja przemystowa na catym $wiecie zostata ograniczona
znacznie bardziej niz popyt ze strony konsumentow. Gdy
producenci zorientowali sie, ze to ograniczenie poszto za daleko,
a niedoboru nie mozna juz pokrywac z zapaséw, bo magazyny sq
juz prawie puste, zdecydowali sie powoli zwiekszac¢ produkcje. To
(upraszczajac) zakonczyto recesje, a rozpoczeto ozywienie. Koniec
recesji w USA mozna datowac na czerwiec/lipiec 2009. Od tego
czasu mieliSmy bezprecedensowg sytuacje zsynchronizowanego
ozywienia w przemysle na catym swiecie. Mozna to okresli¢ jako
nadejscie poteznej fali, ktéra naraz podniosta wszystkie statki. Nie
tylko gospodarka USA, ale i cata gospodarka $wiatowa zaczeta
klasycznie wychodzi¢ z recesji, czego nie oczekiwali chyba nawet
najbardziej optymistyczni ekonomisci. Z miesigca na miesigc dane
makroekonomiczne poprawiajg sie, a na wykresach wiekszosci
istotnych wskaZznikéw obserwujemy ozywienie na ksztatt litery V,
sugerujacej dynamiczne odbicie sie od dotka. Po analizie kolejnych
naptywajacych danych z gospodarki $wiatowej i komunikatéw ze
spotek uwazamy, ze w najblizszych dwdch kwartatach stowo
,Ozywienie” bedzie juz powoli zastepowane stowem ,trwata
ekspansja” gospodarcza.

By ozywienie zapoczatkowane przez przemyst byfo kontynuowane
musi by¢ wsparte po pewnym czasie przez mniej cykliczny sektor
ustug. | to wiasnie obserwujemy w ostatnich miesigcach. Mozna
Smiato stwierdzi¢, ze tempo ozywienia zaskakuje pozytywnie od
poczatku roku, widzimy poczatek ozywienia na rynku pracy w USA,
konsumpcja w USA rosnie, handel miedzynarodowy rosnie.
Gospodarka swiatowa jest w dfugoterminowym trendzie
wzrostowym (co odzwierciedla: wzrost populacji, kapitatu, postep
technologiczny) i choc¢ co jaki$ czas jest on przerywany recesjg, to
jednak po pewnym czasie powraca na wtasciwy tor. | to sie wiasnie
dzieje teraz. Historycznie w USA faza ekspansji gospodarczej trwata

mniej wiecej trzy razy diuzej niz recesja. By¢ moze tempo ekspansji
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w USA i strefie euro bedzie ponizej swojego potencjatu
w najblizszych latach (m.in. koniecznos¢ naprawy finansow
publicznych), ale nie oczekujemy, zeby mogta tam w tym czasie
wystapi¢ kolejna recesja. Swiatu potrzebny jest stabilny wzrost
gospodarczy w krajach rozwinietych, a o tempie wzrostu na swiecie
beda juz decydowac kraje rozwijajgce sige. Oczekujemy, ze rosnacy
w tych krajach popyt inwestycyjny, szczegdlnie w Azji (bez Japonii),
bedzie motorem napedzajagcym swiatowy wzrost gospodarczy
w kolejnych latach. Rosngce inwestycje pociagng za sobg wzrost
liczby miejsc pracy, a wiec i wyzszg konsumpcje. A potencjat jest
tam spory (60 proc. ludnosci Swiata). Historycznie bardzo przydatna
nadchodzacej
amerykanskiego rynku obligacji. Jak pokazuje rys. 2 rdznica

w  przewidywaniu recesji byta obserwacja
rentownosci pomiedzy 10 i 2-letnimi obligacjami skarbowymi
osiggata ujemne poziomy na ok. 2 lata przed poczatkiem recesji.
Obecnie rozpietosc tych rentownosci jest na rekordowo wysokich
dodatnich poziomach, co powala spokojniej patrzy¢ na kolejne lata.
Mozna stwierdzi¢, ze rynek dtugu w USA to najlepszy ekonomista,
gdyz zaden wskaznik z takim wyprzedzeniem i skutecznoscig nie
przewiduje recesji.
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Zyski spotek beda rosty. Jakie znaczenie ma kondycja gospodarki
dla gietdy? Transmisja odbywa sie poprzez wzrost/spadek zyskéw
spotek. Na podstawie szacunkow Getin Noble Banku dotyczacych
Sciezki wzrostu polskiego PKB (2010 rok: +3,5 proc., 2011: +4,6
proc.) przedstawiamy prognoze wynikéw brutto dla polskich
przedsiebiorstw niefinansowych. Kierunek i sita zmiany zyskow
spétek sg odzwierciedlane w zachowaniu polskiej gietdy (indeks
WIG na wykresie). Wedtug tych wyliczerr w 2010 roku wynik brutto
spétek bedzie juz wyzszy niz w najlepszym historycznie 2007 roku.
Dalsze wzrosty zyskéw spotek w kolejnych latach sa istotnym dla
nas argumentem dla inwestycji na rynku akgji.
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Tomasz Smolarek, Doradca inwestycyjny Noble Funds TFl S.A.

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczer S.A.
(Skandlia) zgodnie ze stanem na dzieri 15.05.2010 r. i jest przeznaczony wylacznie dla
pracownikéw Skandii, Agentéw Ubezpieczeniowych wykonujgcych czynnosci agencyjne na
rzecz Skandii oraz Klientow Skandii.

Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania w czesci lub
cafosci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materiat zostat
przygotowany na podstawie informacji publicznie dostepnych | 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 szczegofowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegdlnych umdw ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi w
odpowiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych
z umowg ubezpieczenia, w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkow oraz
wysokosciami opfat pobieranych przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sq od sytuagi na rynkach finansowych i skfonnosci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z moZliwoscig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkdw, zwtaszcza w przypadku inwestowania srodkdw w instrumenty o wysokim
poziomie ryzyka.

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

Wszystkie prezentowane opinie s opiniami wiasnymi Towarzystwa. Pomimo dofozenia nalezytej
starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Towarzystwo nie moze zapewnic, ze
prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci
w stosunku do okreslonych instrumentdw finansowych. Opinie Towarzystwa mogg sie zmienia¢
bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, czfonkowie wfadz 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



