Podsumowanie miesigca skandia

Sezon urlopowy nie zmienit sytuacji na rynkach kapitatowych. Hustawka nastrojow trwa, powodujgc naprzemienne wzrosty
i spadki indekséw. Po wzrostowym lipcu optymizm inwestorow wyparowat i pierwsza pofowa sierpnia byta juz wyraznie spadkowa.
W rezultacie na polskim rynku akcji nastapit powrdt w kierunku ograniczonego przedziatu wahan gfdwnych indeksdw, choc pod
koniec lipca wydawafo sie juz, iz szanse na ,ucieczke” w gdre z tego kanatu cenowego sg catkiem realne. Trend boczny na rynku akgji
trwa zatem w najlepsze, pozwalajac na wieksze zyski jedynie tym inwestorom, ktdrzy sq w stanie wychwytywac naprzemienne ruchy
cen w gdre | w ddt, co nie jest ani prostg, ani polecang strategig inwestycyjng. Inwestorzy dfugoterminowi na wieksze zyski muszg po

prostu jeszcze chwile poczekac.

Tymczasem statystyki lipca wygladaja bardzo atrakcyjnie: o ile w czerwcu fundusze akgji polskich z aktywnej oferty Skandli
stracity przecietnie 4,5% (nieco mniej fundusze matych i Srednich spdtek, zas nieco wiecej fundusze uniwersalne i inwestujace przede
wszystkim w duze podmioty), to w lipcu sredni zysk w tej grupie wynidst az 6,3%, przy czym w grupie funduszy matych i srednich
spotek zysk ten byt jeszcze wiekszy. Bardzo dobrze zachowywaly sie tez fundusze akcji zagranicznych, lecz atrakcyjne wyniki byty
notowane tylko w walucie bazowej tych funduszy. Ze wzgledu na silne umocnienie ztotego wobec euro oraz szczegdlnie wobec dolara
(umocnienie PLN az o 9,5% w ciggu miesigca), ostateczny wynik funduszy zagranicznych po przeliczeniu na zfote zdecydowanie

blednie.

Po sierpniowym zanegowaniu wybicia rynkow akcji w gdre z juz dosyc dtugiego trendu bocznego, udziat akcji w portfelu nie
powinien by¢ utrzymywany na maksymalnych, charakterystycznych dla hossy poziomach. Na budowe agresywnej ekspozycji w akcje
inwestorzy o mniejszej skfonnosci do podejmowania ryzyka powinni poczekac dopiero do jednoznacznego potwierdzenia wybicia
indeksdw akcji w gdre.

Zachecamy do lektury podsumowania miesigca.

Zespdt Skandlii.

3.197,85 zt, czyli wzrosto o 3,8% w ujeciu rocznym. W ujeciu
kwartalnym przecietne wynagrodzenie spadto o 3,6%.

|. Podsumowanie minionego miesiqca Przecietne wynagrodzenie w Il kwartale 2010 roku wyniosto

Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 6,4% w poréwnaniu
Rada Polityki Pienieznej nie zmienita dotychczasowego poziomu z analogicznym okresem 2009 roku, a w ujeciu miesigcznym
0,
stop procentowych. Gtéwna stopa wynosi nadal 3,5%. wzrosta 0 4,1%.
Ceny towaréw i ustug konsumpayjnych w lipcu wzrosly o 2,0% Publikowany przez Markit Economics wskaznik PMI dla Polski
w stosunku do lipca 2009 roku, a w poréwnaniu z czerwcem spadf w lipcu 2010 roku do 52,1 punktu, najnizszego poziomu

o od stycznia tego roku. Wartos¢ indeksu wyzsza niz 50 punktow
spadty 0 0,2%.

oznacza ekspansje, a odczyt ponizej tego poziomu - regres.
Publikowany przez BIEC Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI),

. . . . Nowe zamowienia w przemysle w Polsce wzrosty w czerwcu
prognozujacy z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem ruchy cen

. o L. o . .
towarow i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wzrést o kolejne 1.1 W ujeciu rocznym o 20,5%, po wzrokcie 0 9,9% w maju. W ujeciu

punkta. Wskaznik rosnie od listopada ubiegtego roku. miesiecznym zamdwienia spadly o 1,0% w poréwnaniu ze

spadkiem o 4,5% w maju.
Wedtug metodologii GUS, stopa bezrobocia w czerwcu wyniosta

11,6%. Natomiast wedtug metodologii Eurostatu bezrobocie Wedtug wstepnych szacunkéw  deficyt budzetowy po lipcu

wyniosto 9,6% wobec 9,7% w maju. Zdaniem Ministerstwa Pracy wyniést ponad 34 mid 946 min zI. Wykonany deficyt stanowi
stopa bezrobocia w lipcu spadfa o 0,2 pkt proc., do poziomu

11,4%.

66,9 proc. przewidzianego w tym roku deficytu - w wysokosci
52,2 mld zt.

Publikowany przez BIEC Wskaznik Rynku Pracy (WRP), Lipiec przyniost lekka poprawe nastrojéw. Wskaznik Optymizmu

informujacy z wyprzedzeniem o zmianach w wielkosci bez- Konsument6w wzr6st o 2 pkt i wynosi obecnie 96,7 pkt.

robocia, w lipcu kolejny miesigc z rzedu malat. Oznacza to, ze nie Konsumenci maja rowniez wigksze nadzieje na poprawe sytuadj

powinno dochodzi¢ do wzrostu bezrobocia w najblizszych gospodarczej naszego kraju oraz patrzq z wigkszym zaufaniem
miesigcach, a czynniki sezonowe sprzyja¢ beda jego obnizaniu. na rynek pracy.
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Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK), informujacy
z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach w gospodarce w lipcu
2010 r wzrést o 1,3 pkt., po wzroscie o 0,3 pkt. w czerwcu

Lipiec byt bardzo dobrym miesigcem na GPW. Rosty réwniez ceny
obligacji. Ta sytuacja sprawita, ze wiekszos¢ funduszy
inwestycyjnych przynosita zyski. Aktywa zgromadzone w TFI
wzrosty 0 3,9% i wyniosty na koniec lipca 105,2 mld zt. Byt to
wzrost po dwdéch miesigcach przerwy i doprowadzit do
podwyzszenia wartosci aktywdw do poziomu nienotowanego od
ponad 2 lat.

Swiat — kraje rozwiniete

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

Inflacja HICP w strefie euro spadta w lipcu w ujeciu miesiecznym
0 0,3%. Inflacja HICP liczona w relacji rocznej wzrosta o 1,7%.

PKB zaréwno w strefie euro, jak i w catej Unii Europejskiej, wzrdst
w |l kwartale 2010 r. 0 1,0% kw/kw i 0 1,7% w skali roku.

Wedtug Eurostatu w czerwcu sprzedaz detaliczna w strefie euro
wzrosta 0 0,4% w skali roku i nie zmienita sie w stosunku do
maja. Najwiekszy wzrost odnotowata Rumunia (4,3%), Belgia
(4,7%) oraz Finlandia (3,0%). Najwieksze spadki sprzedazy
odnotowaty Litwa (-8,7%), Butgaria (-6,8 %) oraz Estonia
(-4,1%.).

Produkcja przemystowa w strefie euro spadfa w czerwcu 2010 r.
0 0,1% m/m. Analitycy spodziewali sie wzrostu o 0,6%. W ujeciu
rocznym produkcja wzrosta o 8,2%, podczas gdy oczekiwano jej
wzrostu 0 9,3%.

W lipcu ulegty poprawie nastroje w strefie euro. Indeks nastrojéw
w gospodarce strefy euro wzrdst w lipcu do poziomu 101,3 pkt
7 99,0 pkt w czerwcu po korekcie. Indeks zaufania konsumentow
wynidst (-14 pkt) wobec minus (- 17 pkt) poprzednio.

PKB Wielkiej Brytanii wzrést w Il kwartale 2010 r. o 1,1% k/k.
Analitycy spodziewali sie tymczasem wzrostu o 0,6% k/k.
W ujeciu rocznym PKB wzrést o 1,6%. Tu analitycy oczekiwali
wzrostu PKB o 1,1% r/r.

Bank centralny Anglii pozostawit stopy procentowe bez zmian.
Benchmarkowa stopa procentowa, rekordowo niska, wynosi
nadal 0,50%.

Produkcja przemystu Wielkiej Brytanii nieoczekiwanie spadta
w czerwcu 2010 r. w ujeciu miesiecznym o 0,5%. Analitycy
spodziewali sie, ze wzrosnie ona o 0,1% m/m. W ujeciu rocznym
produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 1,3%.

Stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii w lipcu 2010 r. wyniosta
7,8%, po odczycie na tym samym poziomie w maju.

Z wstepnie opublikowanych danych wynika ze w drugim kwartale
2010 r. PKB Niemiec wzrdst o 2,2% kw/kw i 0 4,1% w skali roku.
To najwyzszy wzrost PKB tego kraju od 23 lat. Wyniki znacznie
przewyzszyty prognozy.

Niemiecka produkcja przemystowa spadta w czerwcu o 0,6%
w poréwnaniu z majem, w ktérym rosta o 2,9%.

Niemiecki urzad statystyczny wstepnie oszacowat inflacje na
poziomie 1,1% w lipcu. Jest to najwyzszy poziom od maja. Na
wzrost inflacji wptynety drozejace paliwa i olej opatowy.

W lipcu stopa bezrobocia w Niemczech spadta do poziomu
7,6%.

Indeks nastrojéw niemieckich konsumentéw wzrést do 3,9 i jest
najwyzszy od listopada 2009 roku. Wzrdst réwniez indeks
oczekiwan ekonomicznych do poziomu 36,8. W czerwcu wynosit
5,5. Jest on obecnie najwyzszy od pazdziernika 2007 roku.

Francuski PKB w drugim kwartale 2010 r. wzrést o 0,6% kw/kw.
W ujeciu rocznym wzrést on o 1,7%. Francuski rzad zaktada, ze
gospodarka dopiero w przysztym roku mocniej odbije sie od dna
i wzrosnie 0 2,5%.

Hiszpanski PKB wzréost w drugim kwartale o 0,2% wobec
pierwszego. W ujeciu rocznym PKB spadfo jednak o 0,2%.
Hiszpania najpdzniej sposrdéd najwiekszych gospodarek Unii
Europejskiej wyszta z recesji, ktéra trwata przez szes¢ kolejnych
kwartatow.

Produkcja przemystu we Wioszech w czerwcu 2010 r. wzrosta
mniej, niz sie tego spodziewano. \Wskaznik wzrést w o ujeciu
miesiecznym o 0,6%. Analitycy oczekiwali wzrostu na poziomie
0,7% m/m. W ujeciu rocznym produkcja przemystowa we
Wtoszech wzrosta w czerwcu o 8,2%.

W drugim kwartale 2010 r. grecka gospodarka odnotowata
spadek na poziomie 1,5% w ujeciu kwartalnym. Dane okazaty sie
gorsze od przewidywan analitykéw. W ujeciu rocznym PKB
obnizyt sie 0 3,5%. To juz siédmy z rzedu spadek tego wskaznika.

Amerykanski PKB wzrést w Il kwartale o 2,4%. Dane te maja
jednak charakter wstepny, przed weryfikacjg. W | kwartale wzrost
PKB w USA wyniost 3,7%.

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

Sprzedaz detaliczna USA wzrosta w lipcu 0 0,4% do 362,7 mid
USD. To pierwszy jej wzrost po dwoch miesigcach spadku.
Gtéwnym motorem wzrostu byta sprzedaz aut i benzyny.

W lipcu indeks zaufania konsumentéw Conference Board wynidst
50,4 pkt. Miesigc wczesniej wskaznik wynidst 52,90 pkt.

Wskaznik oddziatu Fed z Richmond wynidst w lipcu 16 pkt.
Analitycy oczekiwali wartosci na poziomie 20,0 pkt. W czerwcu
indeks wyniost 23 pkt.

Indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan spadt
w lipcu do poziomu 67,8 pkt.

PKB Japonii wzrést w Il kwartale jedynie o 0,4% r/r. Tymczasem
analitycy spodziewali sie wzrostu o 2,3%. Japonska gos-
podarka spadta na trzecie miejsce na sSwiecie - po USA
i Chinach.

Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

W lipcu na fali wzrostéw na gietdach i wraz z ostabiajgcym sie
dolarem rosty réwniez ceny surowcow. Indeks CRB zyskat 3%,
ale wiele surowcow uzyskato znacznie wyzsze stopy zwrotu.
Najlepsze wyniki osiggaty metale przemystowe (aluminium
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+14,7%; miedz +12,7% ; nikiel ponad 10%). Zyskiwaty rowniez
metale szlachetne, najwiecej pallad - ponad 6%. W lipcu tracita
natomiast ropa naftowa (crude oil), ktérej cena spadta o blisko
2%.

Rosyjski bank centralny pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie drugi miesigc z rzedu. Gtéwna stopa
nadal znajdowac¢ sie bedzie na rekordowo niskim poziomie
7.,75%.

PKB Ukrainy wzrést w Il kwartale 2010 r. 0 6,0% r/r po wzroscie
w | kwartale 0 4,9%.

Agencja Standard & Poor’s podwyzszyta rating kredytowy
Ukrainy. Ocena dtugoterminowego zadtuzenia w zagranicznych
walutach zostata podniesiona o jeden stopien do B+ za$
w lokalnej walucie do BB-.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaakceptowat przyznanie
Ukrainie kredytu typu stand-by w wysokosci 15,15 mld dolaréw
na 29 miesiecy.

Litwa w drugim kwartale odnotowata wzrost PKB o 1,1%
W ujeciu rocznym i 0 2,9% w pordéwnaniu z okresem poprzednich
trzech miesiecy. W pierwszym kwartale PKB Litwy spadat o 2,8%.

Produkcja przemystowa Chin rosta w lipcu o 13,4% w ujeciu
rocznym, najwolniej od 11 miesiecy. Inflacja wzrosta do poziomu
3,3% i jest najwyzsza od 21 miesiecy.

Fundusze akgji

Lipcowe wyniki funduszy akcji polskich moga sie
wydawac nad wyraz atrakcyjne, ale przede wszystkim
dlatego, iz to wtasnie na lipiec przypadt ruch powrotny po
nieudanym wybiciu z trendu bocznego. Przecietny zysk
funduszy akgji polskich z aktywnej oferty Skandii w lipcu wynidst
ok. 6,3% (nieco wiecej zyskaty fundusze matych i Srednich
spétek), jednak w sierpniu sytuacja sie odwrocita i nastgpit
zdecydowany ruch cen akcji w dét.

Fundusze akgji polskich (jako grupa) w lipcu nie zdotaty pokonac
gtéwnych indekséw — WIG20 zyskat bowiem blisko 9,0%, za$
WIG 7,8%.

O ile czerwcowe ostabienie rynkéw akcji a nastepnie
lipcowy powrét do goérnego ograniczenia trendu
bocznego (poziomego kanatu cenowego) stworzyty
okazje do zdecydowanego wybicia indekséw w goére
i otwarcia drogi dla dalszych wzrostéw, to spadki cen
akcji w pierwszej potowie sierpnia okazje tg zanegowaty.
Lipcowa proba wybicia w gére okazafa sie wiec nieskuteczna.

Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

Od poczatku lipca na parkietach w USA trwato silne odbicie po
przecenie w Il kwartale b.r. Zdecydowany ruch w gére na
najwazniejszym rynku wywotat silne wzrosty na wiekszosci gietd
akcji. W tej sytuacji wyniki zagranicznych funduszy akcyjnych
zanotowane w lipcu s3 dobre lub bardzo dobre. Warto jednak
zwroci¢ uwage, iz atrakcyjnos¢ tych wynikédw dla polskiego
inwestora w duzej mierze zanika po ich przeliczeniu na polski

ztoty, ktéry w samym lipcu umocnit sie wobec dolara az 0 9,5%,
zas wobec euro o 3,3%.

Ceny surowcow przemystowych w ostatnim czasie
wykazujg silng tendencje do poruszania sie¢ w sposéb
zblizony do cen akgcji (wysoka korelacja). W lipcu fundusze
surowcowe mialy wiec okazje popisa¢ sie dobrymi
wynikami. Wyraznym wyjgtkiem byt rynek ztota, na ktérym
w lipcu doszto do silnej przeceny, co poskutkowato spadkiem
wyceny funduszy inwestujgcych w ten kruszec. Po natozeniu
na te wyniki efektu walutowego (lipcowe umocnienie PLN wobec
dolara), wyniki funduszy ztota za ubiegtym miesigcu nie wypaty
najlepiej (lipcowa strata funduszu World Gold Fund ze stajni
BlackRock [kod: ML5] po przeliczeniu na PLN wyniosta ok. 13%).

Sitg napedowq zwyzek na gietdach USA, a w efekcie na catym
Swiecie, byty w wigkszosci dobre wyniki raportowane przez
amerykanskie spétki natozone na okoto trzymiesieczng przecene.

Fundusze obligacji, waluty

W ostatnich miesigcach na rynku obligacji polskich wystapit
wyrazny trend wzrostu rentownosci (a wiec spadku cen
obligacji). W lipcu na tym rynku doszfo do stabilizacji,
dzieki czemu wyniki wypracowane przez fundusze
obligacji polskich oscylowaty wokot 1,1% (srednia dla tej
grupy funduszy w aktywnej ofercie Skandii).

Po wczesniejszej stabilizacji na rynku obligacji polskich, w maju
i czerwcu rynek poddat sie obawom zwigzanym z bez-
pieczenstwem inwestycji i globalnej ucieczce od aktywéw
ryzykownych. Wysoki popyt inwestoréw zagranicznych, ktéry
poprzednio napedzat wzrosty cen polskich obligacji skarbowych,
po nasileniu problemoéw finansowych Grecji w kwietniu ostabt,
a maju przerodzit sie w podaz. W czerwcu trend spadkowy cen
obligacji (wzrostu rentownosci) byt juz dos¢ wyrazny. Z kolei
w lipcu obawy o stan finanséw krajéw potudnia Europy
zeszty na dalszy plan, co nie tylko ustabilizowato ceny
obligacji polskich, ale tez wptyneto pozytywnie na kurs
naszej waluty.

Wyniki funduszy obligacji inwestujgcych na pozostatych rynkach
(wycenianych w walutach obcych) takze byty pozytywne, jednak
po ich przeliczeniu na wyraznie umacniajgcy sie ztoty czesto
notowaty umiarkowane straty. , Tradycyjnie” bardzo dobry wynik
zanotowat natomiast wyceniany w PLN fundusz Templeton
Global Total Return [kod: TEMP6], ktorego zysk wyrazony
w ztotym siegnat nieco ponad 3,5%.
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kolor jasnorézowy - wyniki i notowania w EUR
kolor jasnozielony - wyniki i notowania w USD

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w czerwcu

wewngtrznal| wewnetrznej | w PLN
I. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie
Fundusze akgji polskich — duzych spétek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 3,75% 3,75%
DWS Polska Akgji Duzych Spotek DWS3 PLN 7,15% 7.15%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 6,71% 6,71%

Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek

i Srednich Spotek ALL1 PLN 6,12% 6,12%
Aviva Investors Matych Spétek Ccu1 PLN 6,36% 6,36%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spétek NB4 PLN 4,68%  4,68%
UniAkcje Matych i Srednich spétek UNK6 PLN 9,63% 9,63%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne
Arka Akdji FIO ARKA3 PLN 6,17%  6,17%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 6,42% 6,42%
ING Parasol FIO Subfundusz Akgji ING3 PLN 7,43% 7.43%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 5,78% 5,78%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 6,46% 6,46%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akgji Polskich PIO3 PLN 5,89% 5,89%
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji SEB3 PLN 5,23% 5,23%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 6,51% 6,51%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 4,42%  0,95%
Arka BZ WBK Akji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 419%  4,19%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usD 3.32% -6,47%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usb 9,47%  -0,89%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb 2,74%  -6,99%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 0,33%  0,33%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usD 9,84%  -0,56%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 751% -2,67%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 9,97%  -0,44%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3  USD 546% -4,53%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usD 9.22% -1,12%
Templeton Frontier Markets TEMP7  USD 541% -4,58%
II. Fundusze akgji krajéw rozwinigtych
Fundusze akcji — Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 3,18% -0,25%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 5,83% 2,31%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 4,53% 1,06%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 531% 1,81%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 3,24% -0,19%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 3,95% 0,49%
Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usb 6,15% -3,91%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 4,67%  -5,24%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usb 7.17%  -2,98%
Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb 8,19% -2,05%
BlackRock Global Funds - Japan Small & MidCap
Opportunities Fund ML4 usb 1,57% -8,05%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usD 2,89% -6,86%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 4,91%  -5,02%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,49%  -1,88%
1Il. Fundusze alternatywne
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -713%  -7,13%
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical
Market Neutral Fund JPM3 usb 6,08% -3,97%
IV. Fundusze rynku pienieznego
Fundusze polskiego rynku pienieznego
ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,29% 0,29%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4  PIN 0,29%  0,29%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,53% 0,53%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,32% 0,32%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pienigzny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,31% 0,31%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,91% 0,91%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,40% 0,40%

V. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,69% 0,69%
BPH FIO Subfundusz Obligadji 2 BPH1 PLN 1,65% 1,65%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 1,69% 1,69%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 0,58% 0,58%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN 0,63% 0,63%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,66% 0,66%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 1,30% 1,30%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 1,.27% 1,27%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 2,02%  -1,37%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usb 0,92% -8,64%

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 1,45% -8,15%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Schroder International Selection Fund Emerging

Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,32% 0,32%

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 4,55%  -5,35%
Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 3,52% 3,52%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
V1. Fundusze - metale szlachetne
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD -4,16% -13,23%
VII. Fundusze surowcowe
BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnos'cw' i Surowcéw BPH6 PLN 4,50% 4,50%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 9,29%  -1,06%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb -0,57% -9,99%
VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global
Property Securities SCH2 EUR 9,15% 5,52%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR -0,38%  -3,69%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 2,04% 2,04%
X. Fundusze ,gwarantowane”
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR -1,09%  -4,56%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR -1,05% -4,52%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR -1,20%  -4,66%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR -1,31% -4,77%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR -1,39%  -4,85%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR -1,49%  -4,94%
XI. Portfele modelowe
Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 3,90% 3,90%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 2,52% 2,52%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 6,20%  6,20%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 4,52% 4,52%
XIl. Zmiany kurséw walut
USD/PLN -9,47%
EUR/PLN -3,32%
WIG 7,80%
WIG20 8,97%

Zrédto: Analizy OnLine, TFl, Skandia.
Prezentowana Klasyfikacja funduszy do poszczegdinych grup jest jedynie pomocnicza i zostata dokonana
w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.

[l. Widoki na przysztos¢

Przez okoto trzy miesigce, az do potowy lipca, polski rynek akcji

poruszat sie w wyraznym trendzie bocznym (poziomym kanale
cenowym), wyznaczonym dla indeksu WIG20 przez poziomy
ok. 2.200 - 2.400 pkt. W potowie lipca nastgpita préba
zdecydowanego wybicia ponad te poziomy, co otworzytoby
droge do dalszych, wyraznych zwyzek. Préba ta okazata sie
nieudana i w sierpniu gtéwne indeksy polskiej gietdy notowaty
spadki, wracajac do poprzedniego kanatu cenowego.

Co istotne, poprzednie goérne ograniczenie kanatu cenowego
stafo sie obecnie ,,poziomem wsparcia” dla indekséw akcji GPW.
Jezeli poziom ten nie zostanie pokonany (tj. dopoki indeksy beda
utrzymywaly sie powyzej), wieksze szanse realizacji ma scenariusz
wzrostowy.

Nadal warto brac¢ pod uwage, iz czynnikiem studzgcym nastroje
inwestoréw po entuzjazmie zwigzanym z wcigz pozytywnym
uktadem technicznym (dotychczasowym przebiegiem notowan),
mogq okaza¢ sie informacje ptyngce z amerykanskiej gospodarki.
O ile bowiem spétki notowane w USA opublikowaty przewaznie
dobre lub bardzo dobre wyniki, to doniesienia ze sfery makro nie
sg juz tak optymistyczne. Przeciwnie, coraz wiecej doniesien
wskazuje na duze problemy ozywienia w amerykanskiej
gospodarce, lecz wcigz nie sg to sygnaty nawrotu recesji.

Tymczasem informacje obrazujace sytuacje gospodarki Niemiec
sq catkiem dobre, co ma bezposrednie przetozenie na
nastawienie inwestoréw do inwestycje w polski rynek akcji (ze
wzgledu na silne powigzania gospodarek polskiej i niemieckiej).

Fundusze obligacji, waluty:

Po lipcowym uspokojeniu na rynku obligacji polskich,
wczeshiejsze obawy inwestordw zwigzane z inwestycjami w dtug
Polski (i innych krajéw rozwijajacych sie) stracity na sile. Tym
samym, na rynku diugu ma szanse na nieco diuzej zagoscic



Podsumowanie miesigca

skandia

uspokojenie, a wraz z nim stabilne, umiarkowanie dodatnie
wyniki funduszy inwestycyjnych. Pomimo prawdopodobnych
dodatnich stép zwrotu, $ciezka dalszych dynamicznych zwyzek
na rynku obligacji polskich, realizowana w lutym i marcu,
w najblizszym czasie wydaje sie by¢ mato prawdopodobna.
Wecigz najbardziej prawdopodobny wydaje sie wariant
stabilizacji wycen papieréw skarbowych, oznaczajacy
w najblizszym czasie wzrost cen jednostek funduszy
w skali miesigca przecietnie oscylujagcy wokoét 1,5%.

Na rynkach obligacji krajéw rozwinietych, takich jak USA czy
Niemcy, ze wzgledu na niski poziom stép procentowych istnieje
juz niewielki potencjat wzrostu cen (jezeli w ogdle wystepuje), zas
dodatkowym czynnikiem ryzyka dla inwestoréw polskich jest kurs
walutowy, co byto wyraznie wida¢ w lipcu.

lll. Alokacja aktywdéw

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

Biezgca alokacja:

W potowie lipca rynki akcji ponownie znalazty sie w kluczowym
miejscu — w poblizu gérnego ograniczenia blisko trzymiesiecznego
trendu bocznego, z ktérego nastgpito wybicie w gore. Po
wzrostowym lipcu i zdecydowanych wzrostach w drugiej
pofowie zesztego miesigca, optymizm inwestorow wy-
parowat i pierwsza poftowa sierpnia byta juz wyraznie
spadkowa. W rezultacie na polskim rynku akgji nastgpit powrdt
w kierunku ograniczonego przedziatu wahan gtéwnych indekséw,
cho¢ pod koniec lipca wydawato sie juz, iz szanse na ,ucieczke”
w gore z tego kanatu cenowego sg catkiem realne. Trend boczny na
rynku akgji trwa zatem w najlepsze, pozwalajac na wieksze zyski
jedynie tym inwestorom, ktérzy sg w stanie wychwytywac
naprzemienne ruchy cen w gére i w dot, co nie jest ani prosta,
ani polecang strategig inwestycyjng. Inwestorzy dfugoterminowi
na wieksze zyski muszg po prostu jeszcze chwile poczekad.

Pomimo sierpniowych spadkéw, wcigz realizowany jest
scenariusz wzrostowy. Gérne ograniczenie poprzedniego kanatu
cenowego stato sie obecnie ,poziomem wsparcia” dla indekséw
akcji GPW. Jezeli poziom ten nie zostanie pokonany (tj. dopdki
indeksy bedg utrzymywaty sie powyzej), wieksze szanse realizacji
majg dalsze zwyzki cen akcji. Agresywni inwestorzy, sktonni do
podejmowania zwiekszonego ryzyka, moga zajmowac zwiekszong
alokacje w fundusze akgji, szczegodlnie akcji polskich. Inwestorzy
niechetni ryzyku powinni jednak powstrzymac¢ sie z zakupem

funduszy akcji na zdecydowane potwierdzenie trendu

wzrostowego.

Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela nie
s3 wskazane. Préba wychodzenia w cafosci 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.

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

Biezgca alokacja:

W dalszym ciggu wydaje sie, iz w najblizszym czasie fundusze
skoncentrowane na inwestycjach w polskie obligacje
skarbowe moga nie osigga¢ tak dobrych rezultatow, jak
miafo to miejsce w lutym i marcu b.r. Z drugiej strony,
zagrozenie przeceng, ktdrej przedsmak obserwowalismy
obligacji
najprawdopodobniej utrwalg okres stabilizacji wynikéw, tak jak

w maju, takze zanikto. Fundusze polskich

to miafto miejsce w lipcu.

W przypadku zagranicznych funduszy obligacji problemem nadal
sg niskie rentownosci (wysokie ceny) w wiodacych krajach
rozwinietych (USA, Niemy), ograniczajgce potencjat ewentualnych
zyskéw funduszy.

Nalezy pamieta¢, iz w przypadku inwestoréw o nizszej
sktonnosci do podejmowania ryzyka, gtéwna pozycje
bezpiecznej czesci portfela powinny stanowi¢ fundusze
rynku pienieznego, lokujace jak najmniejszy odsetek
srodkéw w instrumenty emitowane przez przedsiebiorstwa
(a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych).

W przypadku zagranicznych funduszy diuznych, elementem
znacznie zwiekszajgcym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu
wpltywajgcym na jej ostateczny wynik wyrazony w polskim ztotym
moga by¢ wahania kurséw walutowych.

IV. Alokacja aktywow — przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazujg przyktadowy skiad portfeli
konstruowanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym
materiale, zbudowanych przy uwzglednieniu profilu ryzyka
inwestora.
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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 Ubezpieczer S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieri 15.08.2010 r. i jest przeznaczony wylgcznie dla
pracownikéw Skandii, Agentow Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci agencyjne na
rzecz Skandli oraz Klientéw Skandlii.

Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania w czesci lub
catosci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materiat zostat
przygotowany na podstawie informadgji publicznie dostepnych i Zrodet uznanych przez
Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie gwarantuje i nie moze zapewni¢ o ich
dokfadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter wylacznie
informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej.

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie sie ze szczegétowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegdlnych umdw ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi w odpo-
wiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych
z umowa ubezpieczenia, w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkéw oraz
wysokosciami optat pobieranych przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sa od sytuacji na rynkach finansowych i sktonnosci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow, zwlaszcza w przypadku inwestowania Srodkéw w instrumenty o wysokim
poziomie ryzyka.

Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentdw finansowych
w rozumieniu zapisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku
w sprawie informadji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcow.

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

Towarzystwo, jego pracownicy, czfonkowie wiladz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone
z Towarzystwem nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania
podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych.

Aktualne informacje dotyczace oferty Towarzystwa dostepne sg na stronie internetowej
www.skandia.pl



