skandia

Podsumowanie miesigca

Rynek polskich akcji w lutym, za sprawg gwattownej przeceny w pierwszej dekadzie miesigca, poddat sie spadkom. Pomimo
wyraznej poprawy nastrojow w drugiej pofowie miesigca i powrotu wzrostow, gfdwne indeksy akcji warszawskiej giefdy nie zdotaty
wyjs¢ na plus. Co jednak wazne, powstrzymanie spadkéw w lutym | zapoczatkowanie nowej fali wzrostowej oddalajg ryzyko
przetamania dominujgcej tendencji wzrostowej. Inwestorzy mogg zatem z duzg dozg prawdopodobieristwa zaktadac, iz takze
w Srednim terminie (kilku najblizszych miesiecy) na rynku akgi moga utrzymywac sie wzrosty. Tym samym, ryzyko przefamania
Srednioterminowej tendengji zwyzkowej wydaje sie byc poki co oddalone. Silnym sygnatem kontynuagji hossy bytoby jednak dopiero

przebicie przez indeksy WIG i WIG20 szczytdw ze stycznia 2010 roku.

Lutowa przecena uwidacznia polaryzacje rynku. Podczas gdy wyraZznym spadkom ulegty duze spdtki, w segmencie tych
mniejszych sytuacja byfa znacznie lepsza. Fundusze akcji z grupy matych i srednich spdtek polskich, oferowane przez Skandie,

zakonczyly luty srednim zyskiem 0,56%, podczas gdy Srednia strata w grupie pozostatych funduszy akcji polskich siegneta 3,3%.

Lutowe spadki na warszawskiej gietdzie nie stanowity wyjatku na tle rynkow wschodzacych, choc nasza gietda byfa dotknieta
przeceng w dosc silnym stopniu. Na szczescie wyrazne odbicie w drugiej pofowie minionego miesigca, a utrzymujace sie takze

W pierwszej czesci marca, powinny pozwoli¢ inwestorom na dosc szybkie wymazanie z pamieci lutowej korekty.

Udanych inwestycji i wysokich stdp zwrotu zyczy
Zespot Skandii.

Podawany przez BIEC wskaznik Rynku Pracy, informujacy
o trendach na rynku, pozostat w lutym na stabilnym poziomie.
Oznacza to, ze w nadchodzgcych miesigcach nie powinno
dochodzi¢ do znaczacego wzrostu bezrobocia.

a) Polska

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na
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Bank Swiatowy podniést prognoze wzrostu PKB Polski na 2010 r.
o Lo . . do 2,5-3% z 2,2%. Polski rzad zaktada w zaktualizowanym
niezmienionym poziomie. Gftéwna stopa NBP wynosi nadal

programie konwergengji, ze wzrost gospodarczy Polski wyniesie

3,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.
w 2010 r. 3,0%.
W lutym 2010 r. ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty

0 2.9% w ujeciu rocznym i 0 0,2% w skali miesiaca. Natomiast Natomiast Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jest zdania, ze

liczona przez Eurostat inflacja HICP w Polsce wyniosta w styczniu
w ujeciu rocznym 3,9% wobec 3,8% w grudniu. W ujeciu
miesiecznym ceny wzrosty o 0,4%.

Wedtug danych GUS bezrobocie w styczniu wyniosto 12,7%
i byto 0 0,8% wyzsze niz w grudniu ubiegtego roku. Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej szacuje stope bezrobocia w lutym na
poziomie 13%.

Stopa bezrobocia liczona wg Badania Aktywnosci Ekonomicznej
Ludnosci (BAEL) wyniosta w IV kw. 2009 roku 8,5%.

Przecietne wynagrodzenie brutto w lutym 2010 roku wyniosto
3 tys. 288,29 zt. Oznacza to wzrost w skali roku o 2,9%,
a w ujeciu miesiecznym o 1,8%.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 2,5% w ujeciu

rocznym. Srednia oczekiwan rynkowych wynosita 5,5%.

Informujacy z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach
w gospodarce Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury w lutym
2010 r. wzrést o 1,7 pkt.

Polskie PKB w 2010 r. wzrosnie 0 2,75%, a w 2011 r. 0 3,25%.

Komisja Europejska prognozuje wzrost PKB dla Polski w 2010
roku na poziomie 2,6% wobec 1,8% oczekiwanych jesienia.

Pierwsza potowa lutego przyniosta zdecydowang przecene na
wiekszosci Swiatowych rynkéw akgji do czego przyczynity sie zte
wiadomosci z Gregji. Pozostata czes¢ miesigca uptyneta pod
znakiem odbicia. Wartos¢ aktywéw zarzadzanych przez krajowe
TFI wzrosta w lutym, po raz dwunasty z rzedu i wyniosta 94,81
mld PLN. Dynamika wzrostu wartosci srodkéw zgromadzonych
w funduszach byta symboliczna i wyniosta nieco ponad 30 min

PLN.

b) Swiat — kraje rozwiniete

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie. Gtéwna stopa nadal wiec wynosi¢
bedzie 1,0%. Decyzja ta byfa zgodna z oczekiwaniami rynku.

Réwniez bank centralny Anglii pozostawit stopy procentowe bez
zmian. Benchmarkowa stopa procentowa wynosi nadal 0,5%.
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Wedtug zrewidowanego odczytu, w IV kw. 2009 r. PKB strefy
euro wzrést 0 0,1% k/k. W ujeciu rocznym spadt on 0 2,1%.

Inflacja w Eurolandzie wyniosta w lutym 2010 r. 0,9% r/r. Dane
byty zgodne z oczekiwaniami rynku.

W styczniu sprzedaz detaliczna spadta w eurolandzie o 0,3%
wobec grudniowej. W skali roku spadta ona o 1,3%.

Produkgcja przemystowa w strefie euro wzrosta w styczniu 2010 r.
0 1,7% m/m, po wzroscie w grudniu 2009 r. 0 0,6% po korekcie.
W ujeciu rocznym wzrosta ona zas$ o 1,4%. W grudniu spadek
produkgji r/r, po korekcie, wynioést 4,1%. W 27 krajach strefy euro
produkcja przemystu wzrosta w styczniu 2010 r. o 1,8%, po
wzroscie w grudniu 2009 r. o 0,3% po korekcie. W ujeciu
rocznym wzrost produkcji w 27 krajach UE wyniost w styczniu
2010 r. 1,5%, wobec spadku w grudniu ub. roku o 4,1% po
korekcie.

Stopa bezrobocia w strefie euro w styczniu 2010 r. po
uwzglednieniu czynnikdw sezonowych wyniosta 9,9%, wobec
rowniez 9,9% w grudniu 2009 r., po korekcie . Przecietna stopa
bezrobocia w 27 krajach UE wyniosta 9,5%, wobec réwniez 9,5%
poprzednio. Najwyzsza byta na totwie: 22,9% i w Hiszpanii
18,8%, najnizsza w Holandii: 4,2%.

Stopa bezrobocia w Niemczech w lutym 2010, po uwzglednieniu
czynnikdw sezonowych, wyniosta 8,2% wobec 8,1% w styczniu.

Niemiecka sprzedaz detaliczna nie zmienita sie w styczniu wobec
grudnia i spadta o 3,4% wobec stycznia ubiegtego roku.

Produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta w styczniu o 0,6%.
To mniej niz zaktadali analitycy, ktérzy prognozowali wzrost
rzedu 1,0%. W grudniu 2009 r. produkgcja obnizyta sie o 1,0%,
po korekcie z -2,6%.

Indeks zaufania niemieckich konsumentéw za luty okazat sie
nieco stabszy od prognoz; wyniést 95,2 pkt. przy Sredniej
prognoz na poziomie 96,1 pkt.

Federalne Biuro Statystyczne podato koncowe wyliczenia PKB
i potwierdzito, ze niemiecka gospodarka pozostawata w IV kw.
2009 roku w stagnacji, po wzroscie w Il kw. 0 0,7% k/k. W ujeciu
rocznym niemiecki PKB spadt o 1,7%, bez uwzgledniania
czynnikow sezonowych.

Ostatecznie deficyt budzetowy Niemiec za rok 2009 wynidst 79,3
mld euro, a nie jak podawano w styczniu 77,2 mld euro. Korekta
ta zwiekszyta przewage ubiegtorocznych wydatkéw panstwa nad
jego dochodami z 3,2% PKB do 3,3%. Wiazacy panstwa strefy
euro pakt stabilizacyjny ustalit dla nich jako gérna granice
deficytu poziom 3% PKB.

PKB Grecji spadt w IV kwartale 2009 r. o 2,5% r/r, po takim
samym spadku w Il kw. Wstepnie szacowano spadek PKB r/r
0 2,6%. W ujeciu kwartalnym spadek greckiego PKB wynidst
w IV kw. 0,8% wobec spadku w Il kw. o 0,5%. Wczesniejsze
wyliczenia réwniez wskazywaty na taki spadek w ujeciu
kwartalnym.

Rzad grecki zdecydowat sie na oszczednosci i podwyzki
podatkéw, ktére majg zapewni¢ budzetowi dodatkowe 4,8
miliarddw euro. Planowane oszczednosci obejmujg podwyzke

podatku VAT o 2 punkty procentowe do 21% oraz zmniejszenie
0 30% premii dla pracownikéw sektora publicznego. Dodatkowe
srodki majg zapewni¢ powodzenie planu obnizki deficytu
budzetowego o 4 punkty procentowe do 8,7% PKB, do ktorej
Grecja zobowigzata sie w tym roku.

We Francji produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 1,6%
m/m , po spadku w grudniu 2009 r. 0 0,2%. W ujeciu rocznym
wzrosta ona o 3,5%.

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii w styczniu 2010 r.
niespodziewanie spadta m/m o 0,4%, po wzroscie w grudniu
2009 r. 0 0,5%. W ujeciu rocznym spadta ona o 1,5%,

Produkcja przemystowa w USA w lutym 2010 r. wzrosta 0 0,1%,
wobec wzrostu o 0,9% w styczniu. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych amerykanskich firm wyniosto w lutym 72,7%,
wobec 72,5% w poprzednim miesigcu po korekcie.

Amerykanski indeks ISM dla sektora przemystowego spadt
w lutym do 56,5 pkt. Analitycy oczekiwali spadku do 57,5 pkt.
z 58,5 pkt. w styczniu.

Indeks Empire State, obrazujacy aktywnos$¢ przemystu
przetworczego w regionie Nowego Yorku, spadt w marcu
do 22,9. W lutym wynosit 24,9 Indeks ten uwazany jest za
wyprzedzajacy wskaznik dla ogdélnokrajowego indeksu ISM.

Natomiast indeks Conference Board zaufania amerykanskich
konsumentéw spadt w lutym do 46 pkt. Analitycy oczekiwali
wartosci na poziomie 55 pkt. wobec 55,9 pkt. miesigc wczesniej.

W USA nastapit réwniez niespodziewany spadek optymizmu
wsrod drobnych przedsiebiorcdw. W lutym 2010 r. wskaznik
publikowany przez NFIB spadt do 88,0 pkt. z 89,3 pkt.
w poprzednim miesigcu.

Stopa bezrobocia w Japonii w styczniu 2010 r. spadfa
niespodziewanie do 4,9 % z 5,2% miesigc wczesniej, po korekcie,
po uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych. Analitycy spodziewali
sie stopy bezrobocia na poziomie 5,1%.

Produkcja przemystowa w Japonii wzrosta w styczniu 2010 r.
mocniej od wstepnych wyliczen, o 2,7% w ujeciu miesiecznym.
W ujeciu rocznym wzrosta ona w styczniu o 18,5%.

Wedtug wstepnych wyliczen produkcja przemystowa w Japonii
wzrosta w styczniu 2010 r. o 2,5% m/m. Analitycy szacowali
styczniowy wzrost produkgji na 1,0% m/m. W ujeciu rocznym
wzrosta ona w styczniu az o 18,2. Prognozowano zas wzrost
produkcji 0 16,5%.

c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Po bardzo duzych spadkach cen surowcéw w styczniu, wiekszosci
z nich udato sie odrobi¢ czes¢ strat w lutym. Najwiecej, bo az
0 13% wzrosta cena niklu. Duzo mozna byto zarobi¢ réwniez na
ropie naftowej - ponad 9% i na otowiu, ponad 7,5%. Najstabiej
zachowaty sie aluminium i srebro, ktére zyskaty odpowiednio
0,53% i 1,6%.

Rosyjska gospodarka wzrosta w lutym po raz pierwszy od
listopada 2008 r. - 0 0,5%. W styczniu 2010 r. spadek wynidst
0,3%.
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Stopa bezrobocia na totwie w IV kwartale 2009 r. wzrosta do
19,7%. Jest to najwyzszy poziom od co najmniej 7 lat.

Produkcja przemystu na totwie wzrosta w styczniu 2010 r. po raz
pierwszy od 21 miesiecy w ujeciu rocznym. Wskaznik wzrést
0 5,7%, po uwzglednieniu dni roboczych. W ujeciu miesiecznym
produkcja przemystowa spadta o 1,6%. totewska gospodarka
skurczyta sie w IV kw. 2009 r. 0 17,7%. To najgorszy wynik w UE.

Rzad totwy wyznaczyt termin przyjecia euro na 2014 rok.
Termin zostat wpisany juz do planu pomocowego MFW i Unii
Europejskiej, ktérego taczna wartos¢ siega 7,5 mld euro.

Produkt Krajowy Brutto Litwy wzrést w IV kwartale 2009 r.
0 0,5% k/k, po wzroscie w Ill kw. o 1,0%. W ujeciu rocznym PKB
spadt o 12,8%, po spadku w Il kw. o 14,2%. Wczesniej
szacowano spadek PKB r/r na 13,0%. W catym 2009 r. litewski
PKB spadt 0 15,0%, po wzroscie w 2008 o 2,8%.

Agencja ratingowa Fitch Ratings podwyzszyta perspektywe
ratingu kredytowego Litwy z negatywnej do stabilnej. Agencja
uzasadnia decyzje przyjeciem przez rzad programu dziafan
zmierzajacych do obnizenia deficytu budzetowego. Rating Litwy
zostat potwierdzony na poziomie BBB. Od pazdziernika 2008 r.
Fitch obnizata rating Litwy trzykrotnie.

PKB Wegier spadt w IV kwartale 2009 r. 0 4,0% r/r, po spadku
w Il kw. 0 7,1%. Sadek PKB w ujeciu kwartalnym wyniést 0,4%.
W catym 2009 r. wegierska gospodarka skurczyta sie 0 6,3%. Sa
to koncowe wyliczenia potwierdzajgce wczesniejsze dane.

Bank centralny na Wegrzech obnizyt stopy procentowe do
najnizszego poziomu od 20 lat. Dwutygodniowa stopa
depozytowa wynosi obecnie 5,75%. Na swoim poprzednim
posiedzeniu 25 stycznia bank réwniez obnizyt stopy procentowe
0 25 pkt bazowych.

Stopa bezrobocia na Wegrzech wyniosta w styczniu rekordowe
10,8%. To najwyzszy poziom, od kiedy wprowadzono obecna
metodologie wyliczen w 1998 r.

Produkcja przemystowa na Wegrzech wzrosta w styczniu 2010 r.
0 5,7% r/r, po spadku w grudniu 2009 r. 0 1,2% po korekcie. To
pierwszy miesigc wzrostu produkcji przemystu r/r od czerwca
2008 r. W ujeciu miesiecznym wzrosta ona w styczniu o 8,8%, po
spadku w grudniu 2009 o 5,9%.

W Chinach w lutym wzrost cen detalicznych byt najwyzszy od 16
miesiecy. Rosng obawy przegrzania chinskiej gospodarki. Inflacja
cen detalicznych wyniosta w lutym 2,7% w skali roku. Rzad Chin
chce utrzymac tegoroczng inflacje na poziomie 3,0%. Inflacja jest
obecnie wyzsza niz oprocentowanie certyfikatow depozytowych,
wynoszace 2,25% w skali roku.

Departament Skarbu poinformowat, ze Chiny posiadaty
w styczniu amerykanskie obligacje o wartosci 889 mld USD.
Oznacza to, ze zmniejszyty swoje zaangazowanie wobec grudnia
0 5,8 mld USD. Chiny sg wcigz najwiekszym wierzycielem USA.

a) Fundusze akgcji polskich

W wyniku przeceny na rynku akgji, jaka miata miejsce w pierwszej

dekadzie lutego, indeksy WIG20 oraz WIG zanotowaty spadki
odpowiednio 0 4,9% oraz 3,4%. Kolejny miesigc lepiej od duzych
spétek (wchodzacych w sktad indeksu WIG20) zachowywaly sie
spotki mate i srednie. Obrazuje to wzrost indeksu matych spotek
(indeks sWIG80 zakonczyt miesigc nieznacznym zyskiem).

W grupie funduszy akgji polskich dostepnych w ofercie Skandii,
po raz kolejny wynikiem wyréznia sie fundusz Noble Fund
Akcji Matych i Srednich Spétek [kod: NB4], ktéry zakonczyt
staby miesigc zyskiem na poziomie 1%.

Korekta na rynku kapitatowym nie zniechecita klientéw funduszy
inwestycyjnych do inwestycji — nadwyzka wptat do funduszy nad
wyptatami siegneta w lutym ok. 900 miIn zt. W okresie
niepewnosci najwiekszg popularnoscig cieszyty sie fundusze
pieniezne oraz obligacji.

b) Fundusze akcji zagranicznych

Poczatkowo problemy finanséw zadtfuzonych gospodarek
europejskich, w szczegdlnosci Grecji, a nastepnie przediuzajaca
sie, wyjagtkowo ostra zima, sprzyjaty przecenie na rynkach akgji
w poczatkowej fazie lutego. Po silnych styczniowych spadkach
i ich pogtebieniu na poczatku minionego miesigca, rozwiniete
rynki akcyjne przystgpity jednak do odrabiania strat (w Polsce
odbicie przyszto dopiero w drugiej potowie lutego). Dzieki temu,
amerykanski indeks S&P500 zdotat zakonczy¢ luty wzrostem
0 ok. 3%.

Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze sprzyjato bardzo
umiarkowane lutowe umocnienie USD wobec PLN (o 0,6%).
Z tego powodu wyniki funduszy ,dolarowych” byty
w minionym miesigcu nieznacznie wspierane przez
czynnik walutowy. Przeciwna sytuacja miata miejsce
w przypadku funduszy wycenianych w EUR, cho¢ skala
umocnienia zfotego wobec euro (o 2,1%) powoduje, iz efekt
walutowy dla tej grupy inwestycji (pogorszenie wynikow)
okazat sie bardziej zauwazalny.

Dos¢ nerwowa sytuacja panowata w regionie wschodniej Europy.
Obok silnie tracacej Grecji, wyrazna przecena przypadfa w udziale
takze Turcji (spadek ponad 8%), czemu sprzyjaty niepokoje
polityczne zwigzane z wewnetrznymi konfliktami na tle
religijnym.

Wyrazna poprawa nastrojow w lutym sugeruje obrone
i utrzymanie s$rednioterminowej tendencji wzrostowej,
co jest kluczowym wnioskiem ptynacym z zachowania
rynkéw akcji w minionym miesigcu.

c) Fundusze obligacji

Po udanym styczniu na rynku obligacji, luty byt kolejnym
dobrym miesigcem dla inwestujgcych w instrumenty
dtuzne. Po wielomiesiecznej stabilizacji i symbolicznych
zmianach cen, juz drugi miesigc z rzedu fundusze obligacji
przyniosty zauwazalne zyski, siegajace srednio w grupie funduszy
obligacji polskich (w aktywnej ofercie Skandii) 0,82%.
Podtrzymanie pozytywnej tendencji ze stycznia umozliwity dalsze
spadki rentownosci obligacji (czyli wzrosty ich cen), ktére jednak
w lutym byly stabsze niz w styczniu.
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Po raz kolejny uwage zwraca fundusz Templeton Global Total
Return Fund [kod: TEMP6], ktéry w minionym miesigcu
w polskim ztotym zdotat zarobi¢ ok. 2,3%.

Utrzymuje sie wysokie zainteresowanie inwestoréw emisjami
obligacji organizowanymi przez Skarb Panstwa, co jest
czynnikiem wspierajgcym ceny na catym rynku. Dodatkowo,
relatywnie wysoki poziom juz zrealizowanych emisji (po dwoch
miesigcach 2010 roku) w stosunku do planéw catorocznych
pozwala oczekiwa¢, iz w dalszej czesci roku podaz ze strony
Ministerstwa Finansow bedzie malata, co jest dodatkowym
elementem wspierajgcym ceny na rynku obligacji polskich.

Polski rynek obligacji nadal wydaje sie by¢ wspierany przez
problemy silnie zadtuzonych gospodarek europejskich, takich jak
Grecja, gdyz na ich tle Polska przedstawia sie jako kraj o dos¢
stabilnej sytuacji finanséw i relatywnie bezpiecznym poziomie
zadtuzenia.

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w styczniu

1. Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie

Fundusze akgji polskich — duzych spotek

wewnetrznal| wewnetrznej | w PLN

Allianz FIO subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN -2,27%  -2,27%
DWS Polska FIO Akgji DWS3 PLN -4,58%  -4,58%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKUJA SKAR3 PLN -3,81% -3,81%
Fundusze akcji polskich - matych isrednich spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN 0,57%  0,57%
Aviva Investors Matych Spétek cu1 PLN 0,54% 0,54%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spotek NB4 PLN 0,98%  0,98%
UniAkcje Matych i Srednich spotek UNK6 PLN 0,14%  0,14%
Fundusze akdji polskich - uniwersalne
Arka Akdji FIO ARKA3 PLN -3,59%  -3,59%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN -1,91%  -1,91%
ING FIO Akdji ING3 PLN -3,74%  -3,74%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN -2,32%  -2,32%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 291%  -2,91%
Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN -3,78%  -3,78%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -3,65%  -3,65%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akdje UNK3 PLN -3,77%  -3,77%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -3,93% -5,93%
Fundusze akgji — Swiat — kraje rozwijajace sie
Arka BZ WBK Akdji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN -6,68%  -6,68%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb 1,87% 2,46%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usb -0,41% 0,16%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb 0,32% 0,90%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN -4,88%  -4,88%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 0,64% 1,22%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb -1,72% -1,16%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD -0,16%  0,42%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 1,80% 2,39%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 2,24% 2,83%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb 1,08% 1,66%

1. Fundusze akgji krajéw rozwinigtych
Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -0,89% -2,96%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -1.41%  -3,47%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund B2 EUR -1,54%  -3,59%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -1.91%  -3,96%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -2,59% -4,63%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -091% -2,98%
Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usb -0,46% 0,11%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usD 1,19% 1.77%
Skandia US Al Cap Value Fund SKANS usb 1,69% 2,27%
Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb 2,06% 2,65%
BlackRock Global Funds - Japan Small
& MidCap Opportunities Fund ML4 usD 1,87% 2,45%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb 1,05% 1,63%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 0,59% 1,17%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,30% -0,81%

1II. Fundusze managed futures
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -6,73% -6,73%

IV. Fundusze rynku pienieznego
Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING FIO Gotéwkowy ING4 PLN 0,38% 0,38%
Legg Mason Pienigzny FIO KAHA4 PLN 0,39%  0,39%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,87% 0,87%
Pioneer Pieniezny FIO PIO6 PLN 0,43% 0,43%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,28% 0,28%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,56% 0,56%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,39% 0,39%

Fundusze rynku pienieznego USA
JPMorgan Investment Funds
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 usb 2,14% -1,57%

V. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 071%  0,71%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,60% 0,60%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 1,34% 1,34%
DWS Polska FIO Diuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 0,60% 0,60%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,72%  0,72%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,95% 0,95%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,48% 0,48%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 1,17% 1,17%
Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 1,20% -0,91%
Fundusze obligacji USA

JB Dollar Bond Fund JB1 usb 0,20% 0,78%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 0,52% 1,10%

Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Schroder International Selection Fund Emerging

Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,07% 0,07%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 0,70% 1,28%
Globalne fundusze obligadji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 2,28% 2,28%
V1. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb 2,46% 3,05%
VII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnos’ci i Surowcow BPH6 PLN -2,10%  -2,10%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 0,71% 1,29%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 0,66%  -1,44%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 1,28% 1,87%
VIIl. Fundusze nieruchomosci

Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 EUR 1,14% -0,97%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 0,95% -1,16%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 0,02% 0,02%
X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR 0,82% -1,31%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 0,88% -1,25%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR 0,86% -1,27%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 0,87% -1,26%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR 0,95% -1,18%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 1,28%  -0,86%
Xl. Fundusze lokacyjne

Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,56% 0,56%
XIl. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN -1,70%  -1,70%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN -0,71%  -0,71%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -3,03%  -3,03%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokadji PM4 PLN -2,34%  -2,34%
XIlI. Zmiany kurséw walut

USD/PLN 0,58%
EUR/PLN -2,09%
WIG -3,37%
WIG20 -4,94%

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

Il. Widoki na przysztosc
a) Fundusze akgji:

Luty byt waznym miesigcem dla inwestujagcych w akgcje, jako ze
w miesigcu tym nastagpita wyrazna obrona srednioterminowej
tendencji wzrostowej. Indeksy akcji nie przebity dosc istotnych
poziomdw wsparcia i wkroczyty w faze dynamicznego odbicia.

Dzieki temu, w 2010 roku wiodgcym scenariuszem dla rynku
akcji wcigz wydaje sie pozostawac scenariusz wzrostowy.
Warto jednak mie¢ swiadomos$¢ iz skala wzrostow mozliwych
w biezacym roku najprawdopodobniej bedzie wyraznie mniegjsza
niz ta, ktérej rynki akcji doswiadczyty w roku 2009. Dodatkowo,
inwestujacy na rynkach akcji powinni by¢ przygotowani na
wiekszg zmiennos¢ (wieksze wahania cen akgji, a w $lad za nimi
wycen jednostek funduszy akcyjnych).

W lutym na warszawskiej gietdzie dos¢ dobrze zachowywaty sie
akcje mniegjszych spétek, czyli tzw. szeroki rynek, za$ ciezarem
dla cafego rynku okazaty sie spdtki najwieksze. Moze to byc
prognostyk tendencji wzrostowej w najblizszym czasie.
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Rosngce aktywa funduszy matych i Srednich spétek Swiadcza
o optymistycznych oczekiwaniach inwestoréw indywidu-
alnych, kupujacych akcje bezposrednio lub dokonujacych wptat
do funduszy akgcji. Optymizm drobnych inwestorow z jednej
strony jest pozytywnym prognostykiem dla rynku akgji, gdyz
zapowiada przeptyw pieniedzy z rynku depozytowego na rynek
akgji. Z drugiej jednak strony wzrasta ryzyko gwattownych zmian
cen akgji i wystepowania lokalnych szczytéw, poprzedzajacych
gwattowniejsze korekty.

b) Fundusze obligacji, waluty,:

Po dwodch dobrych miesigcach na rynku obligacji polskich
sytuacja wcigz wydaje sie by¢ korzystna dla inwestujacych
w fundusze obligacji. Obawy zwigzane z planowanym na
przyszty rok wysokim deficytem budzetu panstwa i potencjalnie
wysokimi potrzebami pozyczkowymi rzgdu dotychczas nie zrobity
wiekszego wrazenia na inwestorach. Tymczasem, po dwoch
miesigcach 2010 roku catoroczne potrzeby pozyczkowe rzadu
zostaty zaspokojone w ponad 1/4. Moze to powodowac
w odbiorze inwestoréw oddalenie ryzyka skumulowanej,
wysokiej podazy obligacji skarbowych w dalszej czesci roku.

Na tle silnie zadtuzonych gospodarek europejskich, takich jak
Grecja, Hiszpania czy Wtochy, Polska wcigz prezentuje sie jako
relatywnie bezpieczny rynek. Inwestorzy wcigz wierza
w mozliwo$¢ realizacji szeroko zakrojonego planu prywatyza-
cyjnego. Potwierdzenie nowej, sprzyjajacej tendencji
na rynku dfuznym wymaga jednak dalszych spadkow

rentownosci polskich obligacji skarbowych.

Potencjat wzrostowy na rynku polskich obligacji skarbowych
moze by¢ ograniczany przez ozywienie gospodarcze oraz
pierwsze, nieoficjalne sygnaty ze strony RPP o mozliwosci
podwyzek stép procentowych.

Instytucje finansowe oraz monitorujace rynki finansowe sg dos¢
zgodne w podnoszeniu prognozowanego tempa wzrostu
gospodarczego Polski oraz kluczowych wskaznikéw makroeko-
nomicznych w 2010 roku. Oczekiwany poziom wzrostu PKB
rowny przecietnie 3% (zwtaszcza przy dos¢ wysokim poziomie
bezrobocia) wcigz jednak nie jest silnym argumentem za szybkim
rozpoczeciem cyklu podwyzek stép procentowych przez RPP.

W lutym, podobnie jak w styczniu, obserwowalismy dalsze
umacnianie sie dolara i stabniecie euro. W przypadku zmiany
kursu PLN/USD lutowy ruch byt jednak dos¢ staby. Euro ostabito
sie jednak wobec PLN dos¢ zauwazalnie (o blisko 2,1%), co miato
zauwazalnie negatywny wptyw na wyrazone w PLN notowania
defensywnych aktywow (funduszy rynku pienieznego, obligacji)
wycenianych w euro. Kursowi waluty europejskiej nadal szkodzita
sytuacja finanséw publicznych w Grecji oraz rosngce obawy
o niewyptacalnos¢ tego kraju. Obawy inwestoréw o mozliwa
eskalacje probleméw na kolejne, silnie zadtuzone gospodarki
europejskie, doprowadzity do utrzymania tendencji ostabiania sie
euro wobec dolara. Dos¢ silny ruch kurséw walut zwieksza szanse
przynajmniej krétkotrwatego odreagowania.

Kurs polskiej waluty stabilizuje wcigz wysoki popyt inwestoréw
zagranicznych na polskie obligacje skarbowe.

1. Alokacja aktywdw

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 strategia obarczong podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w $lad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akcji. Mimo to
wiekszos¢ czynnikdw wydaje sie wcigz przemawia¢ za utrzy-
mywaniem w portfelu odpowiedniej ekspozycji w fundusze akgji.
W szczegdlnosci w przypadku inwestoréw dtugoterminowych
o wiekszej skfonnosci do podejmowania ryzyka, warto rozwazyc
przewazaniem funduszy akcyjnych z wiekszym udziatem funduszy
akcji matych i srednich spétek oraz akcji rynkédw wschodzgcych.

Biezgca alokacja:

Odreagowanie rynkéw akcji w drugiej pofowie lutego po
styczniowo-lutowej przecenie pozwala oczekiwad, iz dominujgca
$rednioterminowa tendencja wzrostowa zostata utrzymana i ryzyko
zmiany trendu na spadkowy zostato oddalone. Wiekszos¢
czynnikdbw przemawia zatem za ty, iz pojawienie sie nowego
trendu srednioterminowego (w najlepszym razie trendu bocznego)
w najblizszym czasie rynkom akgji nie zagraza.

Inwestorzy o wysokiej akceptacji ryzyka moga zatem utrzymywac
zwiekszony udziat czesci akcyjnej w portfelu w oczekiwaniu na
utrzymanie $rednioterminowego trendu wzrostowego. Z kolei,
inwestorzy o nizszej sktonnosci do podejmowania ryzyka takze
moga nieco zwiekszy¢ udziat ryzykownych aktywow w portfelu. Jak
zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela nie sg
wskazane. Préba wychodzenia w catosci 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.

Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze dfuzne (obligagji, rynku
pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych wynikdw
i ochrone wartosci portfela na wypadek wystgpienia ruchu
korekcyjnego po okresie dynamicznych zwyzek na rynkach akcji.

Biezgca alokacja:

Styczen i luty 2010 roku okazaty sie sprzyjajgcym okresem na rynku
dfugu. W chwili obecnej trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy okres
ten zwiastuje trwatg tendencje wzrostowg na rynku obligacji, czy
tez dominujaca tendencjg pozostanie trend boczny (utrzymywanie
sie cen obligacji na relatywnie niezmienionym poziomie). Zasadne
jest jednak oczekiwanie umiarkowanie pozytywnych zmian wycen
jednostek obligacyjnych funduszy inwestycyjnych.

Nalezy pamieta¢, iz w przypadku inwestorow o nizszej

sktonnosci do podejmowania ryzyka, gtéwnag czesc
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bezpiecznej czesci portfela powinny stanowi¢ fundusze
rynku pienieznego, lokujace jak najmniejszy odsetek
srodkéw w instrumenty emitowane przez przedsiebiorstwa
(a koncentrujagce sie na instrumentach skarbowych).

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.

IV. Alokacja aktywéw — przyktadowe portfele

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

Inwestor o Nizszej skfonnosci do ryzyka:  Inwestor o WyzZszej sktonnosci do ryzyka:

aR

2,5
2,5

dane w procentach

@

Fundusze akcji polskich

Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienieznego
Fundusze akcji zagranicznych

. Fundusze obligacji zagranicznych
[ Fundusze surowcowe
. Pozostate fundusze

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo
Ubezpieczeri S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzieri 15.03.2010 r. | jest
przeznaczony wylacznie dla pracownikéw Skandii, Agentow Ubezpieczeniowych
wykonujacych czynnosci agencyjne na rzecz Skandii oraz Klientéw 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 informagji publicznie
dostepnych i zrédet uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo
nie gwarantuje i nie moze zapewnic¢ o ich dokfadnosci, kompletnosci i wiary-
godnosci. Niniejszy dokument ma charakter wylgacznie informacyjny i nie stanowi
wystarczajgcej 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 srodkdw oraz wysokosciami opfat pobieranych
przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sa od sytuacji na rynkach finansowych i skfon-
nosci do podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczyc sie z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wpfaconych srodkow, zwlaszcza w przypadku inwestowania
Srodkow w instrumenty o wysokim poziomie ryzyka.

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

Wszystkie prezentowane opinie sa opiniami wiasnymi Towarzystwa. Pomimo
dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu
Towarzystwo nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sy-
tuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci w stosunku do okreslonych
instrumentow finansowych. Opinie Towarzystwa moga sie zmienia¢ bez
obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, cztonkowie wtadz ani podmioty dominujace i sto-
warzyszone z Towarzystwem nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za
dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu,
w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

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



