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Na rynku akcji zapanowata hossa.
Niepokoje zwigzane z falg rewolucji
w krajach islamskich, trzesieniem
ziemi w Japonii oraz nadmiernym
zadtuzeniem potudniowych krajow
europejskich zeszly catkowicie na
drugi plan. Co ciekawe, euforia na
rynkach akcji rozwija sie w sytuacji,
gdy kolejne naplywajace na rynek

dane makroekonomiczne obrazujace
sytuacje w Grecji, Portugalii i Irlandii
sg coraz gorsze. Nawet perspektywa obnizenia ratingu
gospodarki USA przez agencje Standard&Poor’s nie zrobifa
wiekszego wrazenia na inwestorach - skoriczyto sie na
krétkotrwatej przecenie.

W ostatnich tygodniach notowania na wiodacych, swiatowych
rynkach akcji miaty nieco inny przebieg, niz na gietdzie
warszawskiej. Wszedzie jednak dominujg nastroje optymistyczne
i indeksy w zmiennym tempie pna sie w gore. Na GPW doszto do
ustanowienia nowych, dwuletnich rekordéw hossy - indeks WIG
pokonat poziom 50.000 punktéw, zas WIG20 zblizyt sie do
poziomu 3.000 punktow.

W samym marcu polski rynek akcji, mierzony indeksem WIG,
zyskat mniej niz 3%, jednak w skali ostatniego roku wzrost tego
indeksu wynosi juz ponad 15%. Sita tego wzrostu nie jest moze
szokujaca, ale poréwnanie zysku rzedu 15% z rocznym
oprocentowaniem dobrych lokat bankowych jednoznacznie
wskazuje na trafnos¢ wyboru akcji jako wiodacej kategorii
aktywow w portfelu inwestycyjnym w ostatnim roku.

Dzigki zdecydowanemu powrotowi wzrostéw na rynki akcji,
inwestorzy ktérzy zbudowali swoje portfele w oparciu o wysoki
udziat funduszy ryzykownych otrzymali dodatkowy powdd do
zadowolenia w okresie Swiagt oraz diugiego weekendu
majowego. O ile jednak utrzymywanie zwiekszonej ekspozycji na
fundusze akcyjne wciaz wydaje sie by¢ bardzo dobra strategig
(przyktadowe portfele prezentujemy w dalszej czesci tego
podsumowania), to wybdr funduszy do portfela akcyjnego
powinien by¢ dokonywany w sposéb przemyslany. W tym
miejscu zwracamy uwage na fundusz Quercus lev [kod: QUE2],
ktorego wyniki pozytywnie wyrézniaja sie w zestawieniu z innymi
w ten fundusz, w szczegolnosci nie nalezy sie kierowac jego
wynikami historycznymi, a wytacznie oczekiwaniami odnosnie
zachowania polskiego rynku akcji w przysztosci. Pomimo dobrej
passy polskiego rynku akcji w ostatnim czasie oraz pozytywnych
oczekiwan na najblizsze miesiace, inwestycja w ten fundusz
powinna by¢ dokonywana z umiarem i to wytacznie przez
doswiadczonych inwestorow, sktonnych do akceptacji
podwyzszonego poziomu ryzyka

Z powazaniem,

Michat Janik
Doradca Inwestycyjny Skandia Zycie TU S.A.
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I. Podsumowanie wydarzen

W marcu fundusze akeji rynku polskiego w wiekszosci wypracowaty
kilkuprocentowe zyski, ~w sytuacji umiarkowanego wzrostu
gtownych indeksow. Inwestorzy ponownie ruszyli do kupowania
jednostek polskich funduszy inwestycyjnych - w marcu naptywy
netto do funduszy (po uwzglednieniu umorzen) nieznacznie

przekroczyty 1mid zt.

Warszawska gielda wyrwala sie z trendu bocznego i dominujaca
tendencjg znow staty sie wzrosty. Cho¢ w kwietniu nastapito
ochtodzenie nastrojow, wcigz widoczna jest sita rynku akcji,
przejawiajaca sie w pozostawaniu gtownych indekséw w poblizu

lokalnych szczytow.

Swiatowe rynki akcji w marcu krotkoterminowo znalazly si¢ pod

presja trzesienia ziemi w Japonii oraz jego tragicznych nastepstw.

Dziegki stabilizacji sytuacji politycznej w czesci krajow Afryki
Potnocnej i Bliskiego Wschodu (w szczegolnosci w Egipcie),
mozliwe bylo wznowienie wyceny funduszu Noble Fund Africa

oznaczonego kodem NB6.

W marcu fundusze obligacji polskich wypracowaly nieznacznie
dodatnie wyniki. Umiarkowanie pozytywne rezultaty osiggniete w tej
grupie funduszy w ostatnim czasie nie sa podstawa do oczekiwania
istotnej poprawy wynikéw a w szczegolnosci znaczacych zyskéw

w catym 2011 roku.

Dokonana zostata ,reforma” systemu emerytalnego. Wprowadza
ona m.in. nowy instrument dodatkowego oszczedzania diugo-
terminowego - IKZE, ktoérego konstrukcja przewiduje odroczenie
zaptaty podatku do momentu wycofania $rodkéw z programu.
W uproszczeniu mozna powiedzie¢, iz IKZE daja mozliwosc¢
osiagniecia szerokim grupom oséb biezacej ulgi podatkowej
poréwnywalnej z ulga podatkowa z tytutu posiadania kolejnego
(jednego) dziecka, przy czym w momencie wycofywania srodkow

z IKZE nastapi konieczno$¢ zaptaty odroczonego podatku.
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wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Il. Wyniki fun y V1. Fundusze - metale szlachetne
wyniki i notowania w EUR BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD 1,22% -0,67%
wyniki i notowania w USD VII. Fundusze alternatywne
JPMorgan Investment Funds
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 usb 3,62% 1,69%
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 2,40%  2,40%
wewngtrzna| wewnetrznej | w PLN VIIl. Fundusze surowcowe
1. Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcow BPH6 PLN 1,02% 1,02%
Fundusze akcji polskich — duzych spétek BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 1,30% -0,59%
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 1,50% 1,50% Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 1,33% -0,56%
DWS Polska Akcji Duzych Spotek DWS3 PLN 2,80%  2,80% IX. Fundusze nieruchomosci
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 1,11% 1,11% Schroder International Selection Fund Global
Property Securities SCH2  EUR  -0,52%  0,37%
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Malych i Srednich Spotek ALL1 PLN 1,87%  1,87% X. Fundusze globalnej dywersyfikacji
Aviva Investors Mafych Spofek i Ut PN -034%  -0.34% Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR -134%  -045%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akdji Mafych Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NBS LN 1,09%  1,09%
i Srednich Spotek NB4 PLN 0,40% 0,40%
UniAkcje Matych i $rednich spétek UNK6  PLN 0,51% -0,51% XI. Fundusze ,gwarantowane”
Fundusz Skandia Euro Garantowany 2020 S0 EUR196%  -1.21%
Arka Akdji FIO ARKA3  PLN 1,17%  1,17% It i KANd iAol G arAnt oAy, e
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN -1,22%  -1,22% Fundusz Skand!a Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR '2’38:& '1‘63:%’
ING Parasol FIO Subfundusz Akdji ING3 PLN 291% 291% Fundusz Skand!a Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 2,42% -1,68%
N Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR -2,97% -2,22%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 3,11% 3,11% " - -
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akdji NB3  PIN 229%  2.29% sl ShEIE EUTD CREFERIORETT 2025 Sy HUR Sk B
. Ny - N ! ’ Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2026 SEG2026  EUR -3.72%  -2,98%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akgji Polskich PIO3 PLN 1,24% 1,24% Y . .
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji SEB3 PLN 2,45%  2,45% XII. Portfele modelowe
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 3,59% 3,59% Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 0,45% 0,45%
Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus Agresywny QUE1 PLN 1,13% 1,13% Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,41% 0,41%
Idea Parasol FIO Idea Akcji Subfundusz IDEAT PLN 1,66% 1,66% Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 0,48% 0,48%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PN 037%  037%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 1,51%  2,42% XIll. Zmiany kurséw walut
Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 1,85% 1,85% USD/PLN 1,86%
EUR/PLN 0,90%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb 7,06% 5,07% WIG 2,50%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usb 6,74% 4,75% WIG20 3,65%
HSBC GIF Inqian Equity HSBC4 usb 8,38% 6,36% Zrédio: Analizy OnLine, TFI, Skandia.
ING FIO Rosja EUR . . ING5 PLN 2,31% 231% Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczegdinych grup jest jedynie pomocnicza i zostala dokonana
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 2,87% 0,95% w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycfe TU SA.
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 6,34% 4,36%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 5,59% 3,62%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 8,22% 6,20%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 6,10% 4,12% H H &
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb 1,73% -0,17% "I' WIdOkI na przySZiOSC
Noble Funds SFIO subfundusz Noble Fund Africa NB 6 PLN -6,82% -6,82%
Il. Fundusze akgji krajéw rozwinietych Na rynki akcji i surowcowe korzystnie wptywa duza ilo$¢ taniego

oniad i cevinveh i C wrod vk
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CcS2 EUR -1,20%  -0,32% pienigdza poszukujgcego atra Cyjnyc InweStchI wsrod rynkow
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 136%  2,27% d . ka. K P .. Iski k akcii
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund 182 EUR  -1,70%  -0,82% podwyzszonego ryzyka. Korzysta na tym rowniez polski rynek akcji.
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -2,67%  -1,80% ol . . . . .

[T e POl — b Do e R M2 EUR  -3.73%  -2.87% Czynniki, ktoére teoretycznie powinny zaburza¢ optymizm
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -1,70%  -0,82% . , .. . L. . .,
inwestorow, takie jak silne zadtuzenie potudniowych krajow strefy

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD -1,48%  -3,32% . . . .
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund M2  USD  -022% -2,08% euro czy szalejaca cena ropy naftowej, s3 w ostatnim czasie
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD 0,79%  -1,09% .
m . — Ignorowane.

Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usD -0,81% -2,66%
BlackRock Global Funds - Japan Small Rosnace ceny surowcow korzystnie wptywaja na rynki akgji ich
& MidCap Opportunities Fund ML4 usD -7,83%  -9,55%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb -7,36%  -9,09% AW — M
S TEIE A IETTE o — producentéw - np. Rosji oraz na wyceny funduszy surowcowych.
CapCEn Cerin FiR) e TENTF 2 - UR 157 R V2 Za utrzymaniem wysokich cen szeregu surowcéw, w tym ropy,
lil. Fundusze indeksowe . . . L . . e
Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus lev QUE2 PN 874%  874% przemawia m.in. utrzymujaca si¢ niestabilna sytuacja w Libii.
Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus short QUE3 PLN -4,70%  -4,70%
IV. Fundusze rynku pienigznego W najblizszym czasie Skarb Panstwa szykuje duze oferty publiczne

Fundusze polskiego rynku pienieznego )
ING Parasol FIO Subfundusz Gotowkowy ING4  PLN 0,25%  0,25% (np. JSW, BGZ). Moga one na jakis czas sktoni¢ do inwestycji
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,25% 0,25%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2  PLN  0,24%  024% w polski rynek akcji nie tylko inwestorow indywidualnych, lecz takze
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,39% 0,39%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 5,25% 5,25% dOdatkOWO PFZyCiélgné!é UWagQ inwestorow ZagraniCZnyCh
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,50% 0,50% ‘
UniWIBID SFIO UNKS5 PLN 0,39% 0,39%

den Premivm SFIO DA PN 028%  028% przynajmniej na pewien czas wspierajac kontynuacje ruchu

wzrostowego.
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Fundusze obligacji polskich

H i 0 0 . . . . . . . . ..

o i s AN e e Nie zmienita si¢ niekorzystna sytuacja na rynku polskich obligacji
i i i ji 9 9 Fa . o .
SR S s S5 B B BEE skarbowych. Krdtkoterminowa stabilizacja (ity, marzec 2011) cen
ow v / 7

Esgpﬁﬂrz;gf&ﬁ::;ﬂ% s2 Obligadji KQHGA23 Em 8;3‘5’4‘; 83202 obligacji nie stanowi przestanki do oczekiwania zasadniczych zmian
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 0,25% 0,25% o, . .. R
Unifundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PN 050%  0,50% wynikéw wypracowywanych przez fundusze obligacji w najblizszych
.
Templeton European Total Return Fund TEMPS  EUR  -0,99% -0,10% miesigcach.
JB Dollar Bond Fund JB1 usD -0,11% -1,97%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 037%  -1,50%

Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie
Schroder International Selection Fund Emerging Markets
Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,65% 0,65%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usD 1,99% 0,09%
Globalne fundusze obligacji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 1,93% 1,93%
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IV. Alokacja aktywow

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

szczegolnych kategorii instrumentéw finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategia obarczona podwyzszonym ryzykiem - m.in. ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy.
Wydarzenia na rynku kapitalowym z ostatnich miesiecy stwarzaja
jednak okazje do utrzymywania zwiekszonej ekspozycji w fundusze

akcyjne.

Biezaca alokacja:

W dalszym ciagu podtrzymujemy poglad, iz wiodacym scenariuszem
rynkowym pozostaje kontynuacja ruchu wzrostowego na rynkach akgji.
Na polskim rynku akcji po kilkumiesiecznym ,odpoczynku” gtownych
indeksow powrdcity wzrosty.  Sita naszego rynku widoczna np.
w okresie ogolnoswiatowej paniki wywotanej awarig w japonskiej
elektrowni atomowej okazata sie by¢ dobrym prognostykiem
pozniejszego mocnego zachowania polskiego rynku akcji. Hossa na
polskim rynku akgji trwa (ze zmienng sita) i w chwili obecnej brak jest
symptomoéw jej zakonczenia. Do wigkszej pewnosci oczekiwania
kontynuacji wzrostéw brakuje jedynie stabilizacji wysokiego
dodatniego salda naptywéw pieniedzy do funduszy inwestycyjnych,
w szczegolnosci akcyjnych, cho¢ ostatnie dane obrazujace nabycia

jednostek funduszy sa optymistyczne.

Pomimo szeregu ryzyk, mozna oczekiwa¢, iz najlepsze wyniki in-
westycyjne w dalszym ciggu powinny przynosi¢ strategie oparte
o akcje. Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela
nie sa wskazane. Proba wychodzenia w catosci z czesci akcyjnej
w oczekiwaniu na ,uchwycenie gorki” badz gwattowne, agresywne
nabywanie funduszy akcji w oczekiwaniu na ,ztapanie dotka” jest

dziataniem czesciej przynoszacym straty, niz zyski.

A Member of the @ OLD MUTUAL Group

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

tendencji spadkowej na rynkach akgji.

Biezaca alokacja:

Podtrzymujemy do$¢ diugo wyrazany poglad, iz w najblizszym czasie
fundusze skoncentrowane na inwestycjach w polskie obligacje
skarbowe moga nie osiggac¢ tak dobrych rezultatow, jak miato to
miejsce w lutym i marcu 2010 roku. Obecny rok moze byc¢ trudny dla
tej grupy funduszy i jest mozliwe, iz bardziej skuteczng ochrone
kapitatu zapewnia fundusze rynku pienieznego. W tej grupie funduszy
podstawowa wartoscia jest bezpieczenstwo zainwestowanych
srodkéw, a drugorzedng wysoko$¢ wypracowywanych zyskow.
Oznacza to, iz niepozadane jest takze niespodziewane osiaganie przez
fundusz z tej grupy ponadprzecigtnych zyskow, znacznie
odbiegajacych od wypracowanych przez pozostate fundusze o

podobnym charakterze.

Nalezy pamietac, iz w przypadku inwestoréw o nizszej sktonnosci do
podejmowania ryzyka, gtéwna pozycje bezpiecznej czesci portfela
powinny stanowi¢ fundusze rynku pienieznego, lokujace jak
najmniejszy odsetek s$rodkéw w instrumenty emitowane przez
przedsigbiorstwa (a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych).
W przypadku zagranicznych funduszy diuznych, elementem znacznie
zwiekszajacym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu wptywajacym na jej
ostateczny wynik wyrazony w polskim zlotym moga by¢ wahania

kurséw walutowych.

V. Alokacja aktywow - przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazuja przyktadowy sktad portfeli konstru-
owanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym materiale,

zbudowanych przy uwzglednieniu profilu ryzyka inwestora.

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka:

2

dane w procentach

Inwestor o Wyzszej sktonnosci do ryzyka:

. Fundusze akcji polskich
. Fundusze obligacji polskich
Fundusze polskiego rynku pienieznego

Fundusze akcji zagranicznych
Fundusze obligacji zagranicznych

[ Fundusze surowcowe
Pozostate fundusze
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. (Skandia)
zgodnie ze stanem na dzien 20.04.2011 1. 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 Skandii. Materiat zostat przygotowany na podstawie
informacji publicznie dostepnych i zrodet uznanych przez Skandie za wiarygodne, ale Skandia 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 inwesty-
cyjnej. Skandia rekomenduje zapoznanie sie ze szczegétowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegolnych umow ubezpieczenia oferowanych przez Skandig, okreslonymi w odpowiednich Ogélnych
Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia, w tym z opisem
ryzyk zwigzanych z inwestowaniem $rodkow oraz wysoko$ciami optat pobieranych przez Skandie. Wyniki
inwestycyjne uzaleznione s3 od sytuacji na rynkach finansowych i sktonnosci do podejmowania ryzyka.
Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw, zwlaszcza
w przypadku inwestowania $rodkow 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 stanowiacych rekomendacje dotyczace
instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszystkie prezentowane opinie sa opiniami
wiasnymi Skandii. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu
Skandia nie mozZe zapewnic, ze prezentowane opinie okaza sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegolnosci w stosunku do okreslonych instrumentow finansowych. Opinie Skandii moga sie zmieniac
bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie. Skandia, jego pracownicy, cztonkowie wladz ani
podmioty dominujace i stowarzyszone ze Skandig nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania
lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegolnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwesty-
cyjnych.

Aktualne informacje dotyczace oferty Skandii dostepne sa na stronie internetowej

www.skandia.pl



