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Zaréwno czerwiec, jak i lipiec, nie
byty udanymi miesigcami dla pol-
skiego rynku akcji. Lokalne indeksy
gietdowe zachowuja sie stabo na tle
gietd zagranicznych. Warszawska
gietda wypada przy tym blado

zaréwno na tle rynkow rozwinietych

(jak np. USA, Wielka Brytania czy
Japonia), ale tez rynkéw krajow rozwijajacych sie (jak np. Rosja).
Szczegdlnie niekorzystne dla posia-daczy instrumentéw
opartych o rynek akcji sa zmiany w sektorze matych i srednich
spotek. Gietdowe maluchy nie dos¢, Zze mocno tracity na wartosci
w ostatnich tygodniach, to dodatkowo w du-Zej czesci
przypadkow doswiadczyty zaniku obrotow akcjami. Sprzedaz
wiekszych pakietow akcji szerequ mniejszych spétek, pomimo
wyraznych spadkéw wycen, jest w praktyce niemozliwa lub

bardzo ograniczona.

Na rynkach zagranicznych utrzymuje sie hustawka nastrojow.
Ceny akcji poruszaja sie pod dyktando doniesieri dotyczacych
kluczowych probleméw strefy euro oraz gospodarki amery-
kanskiej, a te zmieniaja sie jak w kalejdoskopie. Narastajace
problemy Grecji oraz zadfuzonych paristw obrzeza strefy euro
poczatkowo powstrzymywaty nadmierny optymizm inwestoréw,
stanowigc kotwice dla gtéwnych indekséw gietdowych.
Porozumienie wypracowane pomiedzy europejskimi przy-
woédcami, skutkujace ustanowieniem ram pakietu pomocy
finansowej dla Grecji, wywofatlo powrét wzrostéw na
rozwinietych rynkach akcji. Fala optymizmu nie trwata dfugo,
gdyz narastajacy konflikt polityczny w USA coraz wyrazZniej
przyblizat widmo tymczasowej niewyplacalnosci amerykariskiej
gospodarki. Przepychanki pomiedzy republikanami i demo-
kratami przez dfugi czas byly ignorowane, jednak realna
moZzliwos¢ braku porozumienia w sprawie podniesienia limitu
zadtuzenia w wymaganym terminie w koricu wystraszyta inwesto-
row. Nie pomogty nawet dobre wyniki spétek, w szczegdlnosci

technologicznych.

Mieszane nastroje wsréd inwestoréw oraz wyrazna niechec
krajowych podmiotow (widoczna chociazby w  stabym
zachowaniu cen akcji mniejszych spétek notowanych na GPW)
moga przerodzi¢ sie w wybuch optymizmu w przypadku
ewentualnego szybkiego rozwigzania problemu politycznego

w USA. Szereg czynnikow przemawia za zakupem akcji -

perspektywy wzrostu gospodarczego dla Polski i Niemiec sa
bardzo  dobre, zas obecny poziom cen akcji nie jest
wysrubowany. Bardziej agresywni inwestorzy moga zatem
probowac wykorzystac ostatnie spadki do zbudowania pozycji

w ryzykownych aktywach, jak np. fundusze akcji matych

i srednich spotek.

Z powazaniem,

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

o Trwa przecena akcji polskich spotek, widoczna szczegdlnie
w segmencie matych i $rednich podmiotow. Polski rynek akcji
zachowuje sie ostatnio wyraznie stabiej od rynkow zagranicznych.
Duzo lepsza sytuacja panuje w segmencie najwigkszych spotek,

ktore jednak réwniez poddaja sie spadkom.

o Przez $wiatowe rynki akcji przetacza sie hustawka nastrojow, ktora
do tej pory nie byla jednak w stanie wyraznie przewazy¢ ukfadu sit

rynkowych na strone sprzedajacych akcje.

© Wyniki publikowane przez spétki amerykanskie sa generalnie dobre.
Rozwijajacy sie spor polityczny, narosty wokét podniesienia limitu
zadtuzenia USA, dziata neutralizujaco na pozytywne informacje

ptynace z przedsigbiorstw.

o Polska gospodarka pozostaje w fazie szybkiego rozwoju. Na

relatywnie wysokim poziomie znajduije si¢ jednak inflacja.
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wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Globalne fundusze obligacji
wyniki i notowania w EUR Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN -021% -0.21%
wyniki i notowania w USD VI. Fundusze - metale szlachetne
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD -5,96%  -5,79%
VII. Fundusze alternatywne
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market N
wewnetrzna | wewnetrznej | w PLN eutral Fund M3 USD  -0,15%  0,02%
.. .. . . Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -1,34%  -1,34%
I. Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie
Fundusze akgji polskich — duzych spétek VIIl. Fundusze surowcowe
Allianz FIO subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN 235%  -2.35% BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN -3,70%  -3,70%
DWS Polska Akeji Duzych Spétek DWS3 PLN 73'01% 73'01% BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usD -3,20%  -3,02%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCIA SKARZ  PIN  -3.16%  -3.16% S el A il [ESinEiis R SIS DR O] 02 R 01137
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spétek IX. Fundusze nieruchomosci
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN -1,65%  -1,65% Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 ~ EUR -1,71%  -0,97%
Aviva Investors Matych Spétek Ccu1 PLN -3,89%  -3,89% X. Fundusze globalnej dywersyfikacji
i“‘gfgijnfc“;‘;;g’ksubf“"d““ Noble Fund Akdji Matych e AN sg1 371 Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR -3,13%  -2,40%
2 o 2 o _ 0, _ 10/
UniAkcje Malych i ¢rednich spolek UNK6 PLN 3/98% 3/98% Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 1,00% 1,00%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne Xl. Fundusze ,gwarantowane
Arka Akgji FIO ARKA3 PLN 386% -3.86% Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR -0,18% 1,29%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akgi  CU3 PLN  -2,23%  -2,23% AL ST (A G i BTy 2P SEGZ02 T EURES0 3T . 1756
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN 334%  -3.34% Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -0,59% 0,88%
Legg Mason Akdji FIO KAHA2 PLN 2719%  2.19% Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR -0,73%  0,74%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akdji NB3  PLN  -3.03%  -3.03% Fundusz Skandia Furo Gwarantowany 2024 SEG202¢ EUR  -1,16%  0,30%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akdi Polskich PIO3 PN -4,69% -4,69% T ST (A (G iy 2P 2 SEGZ02 5T EURET S6 R 0L 0%
Novo FIO Subfundusz Novo Akdji SEB3 PLN 0.89%  -0.89% Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2026 SEG2026  EUR -1,80% -0,35%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -1,64%  -1,64% XIll. Portfele modelowe
Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus Agresywny  QUET PLN -3,72%  -3.72% Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 1,61%  -1,61%
Idea Parasol FIO Idea Akcji Subfundusz IDEA1 PLN -2,98%  -2,98% Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN -0,56%  -0,56%
-Fundusze akgji — Europa — kraje rozwijajace sie Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -2,74%  -2,74%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 317%  -2,45% Portfel Modelowy Aktywnej Alokadji PM4 PLN -1,99%  -1,99%
Arka BZ WBK Akgji Srodkwej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 217%  -2,17% Xlll. Zmiany kurséw walut
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajgce sie USD/PLN 0,18%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usD -3,98% -3,81% EUR/PLN 0,75%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD -1,94%  -1,77% WIG -3,22%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usD -2,00%  -1,82% WIG20 -3,50%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN -0,56%  -0,56%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 0,16% 0,33% Zrddfto: Analizy OnLine, TFI, Skandia.
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usD -2,01% -1,83% Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczegdinych grup jest jedynie pomocnicza i zostata dokonana
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usb -0,15%  0,03% w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD -1,20%  -1,03%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usD -1,36%  -1,18%

Templeton Frontier Markets TEMP7 usD -2,81% -2,63% 9 g z o
Noble Funds SFIO subfundusz Noble Fund Africa NB 6 PLN -2,84%  -2,84% Ill. Widoki na prZySZiOSC

1. Fundusze akgji krajéw rozwinigtych

Scenariusz kontrolowanego bankructwa Grecji , po przejsciowym

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe Cs2 EUR -3,37% -2,64%

HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2  EUR 217%  -1,44% szoku, ma szanse jedynie w ograniczonym stopniu wpiynqc’ na ceny

JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund 182 EUR  -4,14% -3,42%

JPMorgan funds - Europe Equity Fund M1 EUR - -333%  -2,60% akcji notowanych na GPW. Obecne niskie wyceny catych grup

JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JpPM2 EUR -2,20%  -1,47%

iEImalE ETREE (95 1626 (U SR V7 7 ¥ 7 spotek (w szczegdlnosci mniejszych podmiotow) stwarzaja okazje na

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund MLI USD  -1,81%  -1,64% osiggniecie atrakcyjnych stéop zwrotu w relatywnie krotkiej

BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2  USD  -2,63% -2.45%

Skandia US Al Cap Value Fund SKANS  USD  -241% -2,23% perspektywie. Pomimo, iz obecnie poziom optymizmu wsrod

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1  USD  -2,50% -2,33% inwestorow jest dos¢ niski, ostatnie spadki moga by¢ szansg na

BlackRock Global Funds - Japan Small & MidCap . . . . .

Opportunities Fund M4 USD  2,87%  3,06% stopniowe zwiekszenie alokacji w rynek akcji.

Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usD 3,34% 3,53%

Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 UsD -1,43%  -1,26% . . L . . )

Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2  EUR  -2,52% -1,79% Polski rynek akcji powinien by¢ wspierany przez dobra sytuacje

lll. Fundusze indeksowe Py g .

Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus lev QUE2 PLN -6,64%  -6,64% gospodarczq Nlemlec oraz korzystana sytuaqq flnansowq pOISkICh
o o

Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus short QUE3 PLN 3,58% 3,58% spoiek Zagroieniem moga SiQ z kolei okazaé nizsze Sk{adkl p{ynqce

IV. Fundusze rynku pienigznego

do OFE oraz utrzymujace sie problemy finansowe w osciennych

ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,40% 0,40% .

Legg Mason Pienigzny FIO KAHA4  PLN 0,44%  0,44% kraJach strefy €uro.

Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,86% 0,86%

Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,45% 0,45% . . . . .

SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PN 037%  037% Agresywne nabywanle aktywow POWIQZanyCh z rynklem akCJI jest

UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,52% 0,52% . . . .,

UniwIBID SFIO UNK5  PLN 0.41%  041% ryzykowne. Szybkie, skokowe zwiekszenie udziatow funduszy

Idea Premium SFIO IDEA2 PN 086%  0,86%

akcyjnych w portfelu moze skutkowac¢ znaczna, niepozadang
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[rumiluizee alditeErg] ekl zmiennoscig wartosci portfela w okresie, w ktorym sytuacja na
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,78% 0,78%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1  PIN 153%  1.53% rynkach kapitatowych jeszcze sie nie unormuje. Przyktadowo,
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 1,41% 1,41%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 1,01% 1,01% mozllwy brak porozumienia pomle;dzy repub”kanami oraz
ING Parasol FIO Subfundusz Obligagji ING2 PLN 1,26% 1,26%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,89%  0,89% H : facioni i AR
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 1,44% 1,44% demOkrataml w SpraWIe pOdnleSIenla Ilmltu Zad{uzenla w USA
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 1,97% 1,97% P . . . .
w terminie, w ktorym k karbu zdaz z moz
Fundusze obligacji europejskich te & to Yy asa skarbu da y OPUStOS ec, oze
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -0,45% 0,30% skutkowaé Znaczacymi’ cho¢ zapewne przejs'ciowymi stratami
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 UD  -0,57% -0,39% portfela.

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb -0,30% -0,12%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie
Schroder International Selection Fund Emerging Markets

Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,13%  0,13% inflacii, d t : 1. t H ki bli i
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3  USD 0,56%  0,74% iIntlacji, diugoterminowe stopy zwrotu osiggane na rynku obligacji

W sytuacji wzrostu rynkowych stop procentowych oraz rosnacej

z duzym prawdopodobienstwem okaza si¢ mato atrakcyjne.
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Oczywiscie, w przejsciowych okresach moze dochodzi¢ do
wzrostow wartosci skarbowych instrumentow dtuzszych, jednak
w diuzszej perspektywie rynek obligacji nie zastagpi inwestycji
bardziej ryzykownych. W sektorze diugu dobra propozycja moga
okaza¢ sie instrumenty diuzne przedsiebiorstw. W aktywnej ofercie
Skandii od 1 sierpnia 2011 znajdzie sie¢ fundusz obligacji
korporacyjnych (Novo Obligacji Przedsigbiorstw, kod: SEB2).

Fundusze rynku pienieznego, jako schronienie w okresie zawieruchy
na rynku akcji, maja szanse na ochrone wartosci portfela, w obecnym
ukladzie rynkowym zapewniajaca catkowite lub czesciowe (w duzym

stopniu) utrzymanie wartosci realne;.

IV. Alokacja aktywow

Na podstawie czynnikow 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 strategig obarczong podwyZzszonym ryzykiem - m.in. ze
wzgledu na mozliwe zwigkszone wahania jednostek tych funduszy.
Wydarzenia na rynku kapitatowym z ostatnich tygodni sktfaniaja
do utrzymania ostroznosci w budowaniu sktadu portfela inwesty-

cyjnego.

Biezaca alokacja:

Hustawka kluczowych czynnikéw wptywajacych na zachowanie
rynku akcji sktania do utrzymywania zrownowazonego sktadu
portfela inwestycyjnego. Na rynkach akcji utrzymuije sie niepewnosc,
a czynniki takie jak konflikt polityczny w USA moga mie¢ gwattowne

przetozenie na ceny akcji w krotkim terminie.

W sytuacji podwyzszonej niepewnosci szczegolnie wazne jest
kontrolowanie ryzyka portfela inwestycyjnego. Zbyt wysoka ekspo-
zycja na aktywa o najwyzszym poziomie ryzyka (akcje, surowce), moze
skutkowac znaczacymi, niepozadanymi wahaniami wartosci calego
portfela. Z drugiej strony, obecne relatywnie atrakcyjne poziomy cen
akcji, dobre wyniki spétek oraz perspektywy tempa wzrostu
gospodarczego (w szczegdlnosci Polski i Niemiec) sugeruja stopniowa
budowe zwiekszonego zaangazowania w cze$¢ akcyjna. Zakupy
funduszy akcji powinny jednak nastepowac stopniowo, w miare

stabilizowania si¢ sytuacii.

Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela nie
s3 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.

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 akcji.

Biezaca alokacja:

Podtrzymujemy dos¢ diugo wyrazany poglad, iz w najblizszym czasie
fundusze skoncentrowane na inwestycjach w polskie obligacje
skarbowe moga nie osiagac¢ tak dobrych rezultatow, jak miato to
miejsce na poczatku 2010 roku. Pomimo przejsciowo dobrych
wynikow osiaganych przez fundusze obligacji, w dtuzszej perspektywie

dziatajg one w relatywnie niekorzystnym otoczeniu.

Nalezy pamietac, iz przypadku inwestorow o nizszej sktonnosci do
podejmowania ryzyka, gtéwna pozycje bezpiecznej czesci portfela
powinny stanowi¢ fundusze rynku pienigznego, lokujace jak
najmniejszy odsetek $rodkow 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 zwigkszajagcym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu
wplywajacym na jej ostateczny wynik wyrazony w polskim ztotym

moga by¢ wahania kursow walutowych.

V. Alokacja aktywow - przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazujg przyktadowy skiad portfeli, zbudo-

wanych przy uwzglednieniu r6znego profilu ryzyka inwestora.

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka:  Inwestor o Wy2szej sktonnosci do ryzyka:

‘\b Q’

dane w procentach

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

Fundusze akcji zagranicznych
Fundusze obligacji zagranicznych

I Fundusze surowcowe
Pozostate fundusze
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ZastrzeZenia prawne:
Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A. (Skandia)
zgodnie ze stanem na dzien 20.07.2011 r. i jest przeznaczony wytacznie 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 doktadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter
wylacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwesty-
cyjnej. Skandia rekomenduje zapoznanie si¢ ze szczegotowymi 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 sa od sytuacji na rynkach finansowych i sktonnosci do podejmowania ryzyka.

Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow, 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 si¢ trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmiani
w szczegolnosci w stosunku do okreslonych instrumentow finansowych. Opinie Skandii moga si¢ zmieni:
bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie. Skandia, jego pracownicy, cztonkowie wiadz ani
podmioty dominujace i stowarzyszone ze Skandig nie ponoszg 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 s3 na stronie internetowej
www.skandia.pl





