Podsumowanie miesigca skandia

Maj | wieksza czesc¢ czerwca byty bardzo goracym okresem dla inwestujgcych w fundusze akcji, cho¢ wysoka temperatura
niestety nie wigzata sie w tym przypadku ze wzrostami na gietdach. Wiekszosc funduszy inwestycyjnych skoncentrowanych na rynku
polskim w maju zanotowafa straty. Swiatowe rynki akgji, w tym rowniez warszawska gietda, poddaty sie negatywnym emocjom
wzniecanym przez problemy greckiej gospodarki. Mocno na wartosci stracit tez polski zfoty. Jednak dzieki temu inwestycje
w zagraniczne fundusze, w szczegdlnosci te denominowane w USD, potrafity przynies¢ catkiem dobre rezultaty po przeliczeniu na

naszg walute. Przyktadowo, fundusze obligacji dolarowych zyskaty w samym maju po kilkanascie procent (po przeliczeniu na PLN).

Dosc sfabe zachowanie funduszy krajowych w maju nie byfo jednak bezwzglednie obowigzujacg reguty. Ostrozne nastawienie do
rynku akgji zarzadzajacych z Allianz TFI tym razem wyraZnie zaprocentowato — fundusze akcyjne spod znaku Allianz TFI pozytywnie
wyrézniaty sie wsréd swoich odpowiednikéw, a fundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spdfek zdotat nawet zanotowac catkiem

przyzwoity zysk na poziomie 2,8%.

Po spadkowym maju nastat dos¢ burzliwy czerwiec, przynoszacy naprzemienne wzrosty i spadki wycen jednostek funduszy.
W poprzednim podsumowaniu miesigca zwracaliSmy uwage, iz kontynuacja zwyzek jest mato prawdopodobna, co sktaniafo do
wigkszej ostroznosci w konstruowaniu skfadu portfela. Po burzliwym czerwcu moze nastapic¢ wyrazny ruch rynkéw akcji. Czy bedzie
to ruch w gdre czy w ddt, dowiemy sie za jakis czas. Wyjgtkowo agresywni inwestorzy mogg ten moment wykorzystac do budowy
zwiekszonego zaangazowania w czes¢ akcyjng.

Zachecamy do lektury podsumowania miesigca.

Zespdt Skandlii.

|. Podsumowanie minionego miesiqca Wedtug Gtéwnego Urzedu Statystycznego, ceny produkgji

sprzedanej przemystu (PPI) w kwietniu wzrosty wobec
poprzedniego miesigca 0 1,2%, a w ujeciu rocznym zmniejszyty
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Rada Polityki Pienieznej nie zmienita dotychczasowego poziomu Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrdst w maju do -12,3

st6p procentowych. Gléwna stopa wynosi nadal 3,5%. pkt z -14,7 pkt miesigc wczedniej i takze wobec -24,3 pkt rok

wczesnie. Z kolei wskaznik wyprzedzajgcy wyniost -18,0 pkt

Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych w maju wzrosty o 2,2 % (wobec -20,5 pkt miesiac wezesniej i -34,8 pkt rok wezeéniej).

w stosunku do maja 2009 roku, a w poréwnaniu z kwietniem

wzrosly  0,3%. Wyliczany przez BIEC Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury

(WWK), informujacy z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach
w gospodarce w maju 2010 r. wzrést o 2,8 pkt, po spadku o 1,5
pkt w kwietniu.

Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w maju
2010 r. wyniosta w ujeciu rocznym 1,6% wobec 1,9% w kwietniu

2010 roku. W ujeciu miesiecznym miara ta wyniosta 0,1%.
Wskaznik Rynku Pracy (WRP), informujacy z wyprzedzeniem

Stopa bezrobocia w kwietniu wyniosta 12,3% wobec 12,9% o zmianach w wielkosci bezrobocia, zmalat kolejny miesigc

w marcu. Wedfug metodologii Eurostatu bezrobocie wyniosto 2 rzedu

9,9%, tak jak w marcu. Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej
Na koniec maja aktywa zgromadzone w funduszach

inwestycyjnych wyniosty 102,8 mld ztotych, oznacza to spadek
0 -1,3%. To pierwszy spadek po 14 miesigcach wzrostow. W tym

szacuje stope bezrobocia w maju na poziomie 12%.

Deficyt budzetu panstwa po maju 2010 roku wynidst 32 142,1
mlin zt, co daje 61,6% deficytu planowanego na poziomie 52,2 miesiacu ponad pofowa funduszy wykazata straty za sprawa

mld zi. Rzecznik rzadu powiedziat, ze nie bedzie nowelizacji stabej sytuagji zaréwno na rynku akdji jak i obligadj.

Swiat — kraje rozwiniete

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe

budzetu z powodu powodzi.

Przecietne wynagrodzenie brutto w maju wyniosto 3.346,61 zt,

co oznacza, ze wzrosto 0 4,8% w ujeciu rocznym, a m/m spadto
0 15% stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa

kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%. Stopa depozytowa

. . S o , .
Sprzedaz detaliczna w kwietniu spadta o 1,6% w pordéwnaniu wynosi 0,25 %.
z analogicznym okresem 2009 roku, po wzroscie o 8,7% r/r

. , . . o .
W marcu, a w ujeciu miesiecznym spadta o 5,6%. Sprzedaz Inflacja w strefie euro wyniosta w maju 1,6%, w ujeciu rocznym.

detaliczna realnie spadfa w kwietniu o 4,0% /. W kwietniu ceny konsumpcyjne wzrosty rok do roku o 1,5%.
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Stopa bezrobocia w strefie euro w kwietniu 2010, po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 10,1%, wobec
10,0% w marcu. To najwyzszy poziom od 12 lat. Przecietna stopa
bezrobocia w 27 krajach UE wyniosta 9,7%. Najwyzsza byta na
totwie: 22,5% i w Hiszpanii 19,7%, najnizsza w Holandii: 4,1%.

Ceny produkgji sprzedanej przemystu (PPl) w kwietniu w 27
krajach Unii Europejskiej wzrosty o 1,0% m/m, a w ujeciu
rocznym o 3,7%. W strefie euro ceny producentéow wzrosty
0 0,9% m/m, a w ujeciu rocznym o 2,8%. Sposrdd cztonkéw UE,
ktorych dane uwzglednia Eurostat najwieksze wzrosty
zanotowaly Malta (16,7%) oraz Grecja (9,1%). Spadki
zanotowaty jedynie totwa i Stowacja (po 4,5%).

Publikowany przez Markit Economics Indeks PMI, obrazujacy
aktywnos¢ przemystu w strefie euro, spadt w maju do 55,9 pkt
z 57,6 pkt w kwietniu, a wskaznik dotyczacy sektora ustug wzrdst
do poziomu 56,0 pkt z 55,6 pkt miesigc wczesniej.

Niemiecka gospodarka wzrosta w | kwartale o 0,2% kw/kw
W relacji r/r niemiecki PKB wzrést w | kwartale 2010 r. 0 1,6%.

Stopa bezrobocia w Niemczech w maju 2010, po uwzglednieniu
czynnikdéw sezonowych, niespodziewanie spadta do 7,7%
z 7,8% w kwietniu.

Niemiecka produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 0,9%
m/m, po wzroscie w marcu o 4,3% po korekcie. W ujeciu
rocznym produkcja przemystowa wzrosta o 13,3%, po
uwzglednieniu dni roboczych.

Wskaznik  ZEW,
instytucjonalnych, spadt w maju do poziomu 45,8 pkt. Miesigc

nastrojow  niemieckich  inwestoréw

wczesniej wskaznik ten osiggnat wartos¢ 53,0 pkt.

Produkt Krajowy Brutto Szwajcarii wzrést w | kwartale 2010 r.
0 0,4% w ujeciu kwartalnym, po wzroscie w IV kw. 2009 o 0,9%.
W ujeciu rocznym szwajcarski PKB wzrdst w trzech pierwszych
miesigcach tego roku o 2,2%, po wzroscie w IV kwartale 2009
0 0,6%.

Produkt Krajowy Brutto Wielkiej Brytanii w | kwartale 2010 byt
0 0,3% wiekszy niz w poprzednim. To korekta opublikowanej
w ubiegtym miesigcu wiadomos¢, ze wzrost wyniést tylko 0,2%.
W poréwnaniu z analogicznym okresem 2009 roku PKB w |
kwartale zmniejszyt sie o 0,2%, podczas gdy wczesniej
podawano, ze spadek wynidst 0,3%.

Rzad Hiszpanii obnizyt prognoze wzrostu PKB w 2012 roku z 2,9
do 2,5%, aw 2013 roku z 3,1 do 2,7%. W 2010 roku Hiszpania
ma doswiadczy¢ 0,3% recesji. Deficyt ma wynies¢ w 2011 roku
6% PKB, w 2012 roku 4,4% a w 2013 roku 3% spetniajac kryteria
UE.

Deficyt budzetu hiszpanskiego wynidst w pierwszych czterech
miesigcach biezacego roku 5,66 mld euro. Oznacza to poprawe
salda wptywow i wydatkéw o 18% w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem zesztego roku.

PKB Grecji spadt w | kwartale 2010 r. 0 2,5% w ujeciu rocznym.
W ujeciu kwartalnym PKB Grecji spadt w trzech pierwszych
miesigcach tego roku o 1,0%, podczas gdy wstepnie oceniano
spadek PKB w tym okresie na 0,8%.

Zrewidowany PKB Stanéw Zjednoczonych w pierwszym kwartale
wyniost 3,0% wobec prognozy na poziomie 3,3-3,4 %.

Stopa bezrobocia w USA w maju wyniosta 9,7%, wobec 9,9%
w kwietniu.

Produkcja przemystowa w USA w maju 2010 r. wzrosta o 1,2%,
wobec wzrostu o 0,7% miesigc wczesniej po korekcie.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych amerykanskich firm wyniosto
w maju 74,7%, wobec 73,7% w kwietniu.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl w USA w maju spadty
0 0,3% m/m. Po odliczeniu cen zywnosci i energii, indeks PPI
wzrést w maju o 0,2%. W ujeciu rocznym wskaznik PPl wzrdst
w maju o 5,3%, a po odliczeniu cen zywnosci i energii wzrdst
0 1,3%.

Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w maju
spadly o 0,2% w ujeciu miesigc do miesigca. Inflacja bazowa,
czyli wskaznik, ktéry nie uwzglednia cen paliw i zywnosci, wzrést
natomiast o 0,1% m/m.

W maju wskaznik Chicago PMI spadt do 59,7 pkt. Analitycy
oczekiwali wartosci na poziomie 62,1 pkt. wobec 63,8 pkt.
miesigc wczesniej.

Natomiast indeks zaufania konsumentéw podawany przez
Conference Board wzrdst i to zdecydowanie mocniej niz
oczekiwano (z 57,9 do 63,3 pkt.).

Rowniez Indeks Philadelphia Fed w maju zyskat i wyniost 21,4
pkt. (wobec 20,2 pkt kwietniu).

Produkt Krajowy Brutto Japonii wzrést w | kwartale 2010 r.
0 1,2% k/k, po wzroscie w IV kw. 2009 o0 1,1%. W ujeciu rocznym
japonski PKB wzrést w | kw. 0 5,0%, po wzroscie w IV kw. 2009
0 4,6%.

Bank centralny Japonii utrzymat stopy procentowe bez zmian.
Gtéwna stopa procentowa wynosi nadal tylko 0,10%.

Produkcja przemystowa Japonii wzrosta w kwietniu 2010 r.
o 1,3% w ujeciu miesiecznym, po wzroscie w marcu o 1,2%.
W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu
w Japonii 0 25,9%, po wzroscie w marcu o 31,8%.

Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

W maju obserwowalismy wzrost cen ztota, cho¢ nie byt on
jednostajny. Poczatkowo zyskiwato ono jako alternatywa dla
bardziej ryzykownych aktywdw. Osiggneto wtedy maksimum na
poziomie 1248,90 USD za uncje. Pdzniej nastgpit jego spadek
i ponowny wzrost wartosci. Nastgpita réwniez korekta na rynku
ropy. Spadek nastapit z okolic 89.50 az do dotka ze stycznia 2010
roku na poziomie 67.70.

Bank centralny na Wegrzech pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Magyar Nemzeti Bank (MNB) utrzymat
swoja dwutygodniowg stope depozytowa na rekordowo niskim
poziomie 5,25%. Na swoim poprzednim posiedzeniu w maju
bank réwniez utrzymat stopy procentowe bez zmian.

Produkcja przemystu na Wegrzech wzrosta o 9,7% w kwietniu
2010 r. w ujeciu rocznym, najmocniej od sierpnia 2007, bo
poprawa popytu na towary eksportowe pomogta gospodarce
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W wyjsciu z najciezszej do 1991 r. recesji. W ujeciu miesiecznym
wzrost wyniést 1,1%

Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu w Estonii rekordowo
- 0 18,4% w skali roku. To efekt rosngcego eksportu.
W przemysle przetwdrczym wzrdst on az 0 36%. 1 stycznia 2011
roku Estonia jako 17 cztonek Unii Europejskiej przyjmie jako
walute euro.

W pierwszym kwartale gospodarka Singapuru wzrosta o 15,5%
W ujeciu rocznym. Singapur korzysta ze wzrostu konsumpgji na
rynkach azjatyckich i w USA. W kwietniu rzad Singapuru
podwyzszyt prognoze tegorocznego wzrostu gospodarczego
2 4,5-6% do 7-9%.

W | kwartale 2010 r. indyjski PKB wzrést o 8,6% w ujeciu
rocznym. Gospodarka Indii rosnie niemal zgodnie z oczeki-
waniami. Dobre dane Hindusi zawdzieczajg gtéwnie produkgji
przemystowej, ktéra w | kwartale wzrosta o 10,8% w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2009 roku. O 6,5% wzrdst takze sektor
ustug, a sektor transportu i komunikacji rozrést sie 0 9,3%.

a) Fundusze akgcji polskich

Po udanych dwdch miesigcach dla inwestujgcych w polskie
fundusze akcji, maj przyniést spadek indeksu WIG o ponad 4%.
W tej sytuacji zdecydowana wiekszos¢ funduszy akgji
polskich zakonczyta miesigc na sporym minusie. Na tle
gietd zagranicznych, warszawski parkiet w maju byt relatywnie
silny — spadki w USA siegnety bowiem 8%, zas w Japonii ponad
11,5%.

Na tle pozostatych funduszy akcji polskich, w maju bardzo
dobrze prezentowaly sie¢ fundusze zarzadzane przez
Allianz TFl. W okresie spadkéw zaprocentowato bowiem
negatywne nastawienie zarzadzajacych do rynku akgji.

Majowe spadki na swiatowych rynkach akgji, wywotane kryzysem
zadtuzeniowym potudnia Europy, przerodzity sie w czerwcowe
odbicie bardzo selektywnie. W drugiej potowie czerwca site
wykazywaty rynki niemiecki i brytyjski, podczas gdy np. Azja czy
USA zachowywaly sie o wiele stabiej. Do grupy rynkéw
o najstabszej skali odbicia po majowej przecenie nalezy
takze Polska. Na osfabienie nastrojow inwestoréw zwigzanych
z polskim rynkiem akcji dodatkowy wptyw mogly mie¢ fale
powodziowe, wywotujgce wysokie straty i paralizujace
funkcjonowanie sporych obszaréw kraju.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

Silne, majowe spadki sSwiatowych indekséw akcji byty
zapowiadane przez kwietniowg nerwowosc¢ inwestorow,
objawiajagcg sie hustawka cen akcji. Narastajgce problemy
finansowe krajéw Europy potudniowej potgczone z niepokojami
spotecznymi w Grecji odcisnety pietno w zachowaniu indeksow
wiodacych gietd europejskich. Rynek amerykanski, ktory dos¢
dfugo opierat sie ,lokalnym” problemom w Europie w koncu
poddat sie nerwowym nastrojom. Notowaniom w USA nie
pomagato oskarzenie wystosowane przez amerykanskg komisje
papieréw wartosciowych przeciwko bankowi Goldman Sachs,

posgdzanemu o naduzycia zwigzane z papierami wartosciowymi
zabezpieczonymi kredytami hipotecznymi. Kulminacyjnym
punktem nerwowosci za oceanem byta sesja z poczatku maja,
w trakcie ktérej spadki indekséw amerykanskich siegaty az 9%.
Problemy zadtuzonego potudnia Europy oraz niepokoje zwigzane
z mozliwym spowolnieniem wzrostu gospodarczego w strefie
euro przefozyty sie na pogtebienie spadkéw w dalszej czesci
maja.

W czerwcu lepiej od polskiej gietdy zachowywaty sie rynki
zagraniczne — niemiecki DAX zblizyt sie nawet do swoich
szczytdw ustanowionych w kwietniu tego roku. Fundusze akgji
zagranicznych w czerwcu ponownie moga zatem przynies¢ stopy
zwrotu wyzsze, niz fundusze skoncentrowane na inwestycjach
w Polsce.

Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze i euro
mocno sprzyjato wyrazne, majowe ostabienie PLN wobec
tych walut (odpowiednio o 13% i 4,5%). Z tego powodu
wyniki funduszy ,walutowych” byty w minionym miesigcu
poprawiane przez czynnik walutowy.

W okresach niepokojéw bezpieczng przystanig dla inwestoréw
jest rynek ztota. Narastajgca nerwowos$¢ w ostatnich miesigcach
wywotata wzrost ceny tego kruszcu, utrzymujacy sie
(z perturbacjami w maju) od konca marca. Warto pamieta¢,
iz wzrost ceny ztota nie musi oznacza¢ automatycznego
i wprost proporcjonalnego wzrostu ceny jednostek
funduszy inwestujagcych w aktywa powigzane z ceng
zlota.

c) Fundusze obligacji, waluty

Po kwietniowej stabilizacji na rynku obligacji polskich,
w maju gore wziety tendencje negatywne - rynek w koncu
poddat sie obawom zwigzanym z bezpieczenstwem inwestycji
i globalnej ucieczce od aktywow ryzykownych. Wysoki popyt
inwestoréw zagranicznych, ktéry dotychczas napedzat wzrosty
cen polskich obligacji skarbowych, po nasileniu probleméw
finansowych Grecji w kwietniu ostabt, a maju przerodzit sie
w podaz. Skala probleméw krajéw Europy potudniowe;
odstraszyta inwestoréow od inwestycji w ryzykowny dfug, w tym
od inwestycji w obligacje emitowane przez rzad Polski.

Na fali ucieczki od inwestycji obarczonych podwyzszonym
ryzykiem przecenione zostaty nie tylko polskie obligacje
skarbowe, ale takze polski ztoty. Fundusze inwestujace na rynku
diugu zanotowaty w maju umiarkowane straty, siegajace srednio
w grupie funduszy obligacji polskich (dostepnych w aktywnej
ofercie Skandii) -0,26%, za$ polska waluta mocno tracita wobec
dolara (spadek o 13%). Warto zauwazy¢, iz skala przeceny
polskich instrumentéw diuznych w maju byta niewielka.

Odwrét od rynkdéw ryzykownych (szczegdlnie zas ucieczka
z inwestycji w papiery dtuzne wyemitowane przez rzady Grecji,
Hiszpanii czy Portugalii) doprowadzit do zwiekszonego popytu na
instrumenty rzgdowe USA oraz Niemiec.

W takim otoczeniu dobre wyniki w maju zanotowaty fundusze
obligacji amerykanskich, szczegdlnie po przeliczeniu ich wynikow
na PLN oraz fundusze gwarantowane (SEG).
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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 maju

wewnetrzna | wewnetrznej | w PLN
I. Fundusze akdji krajow rozwijajacych sie
Fundusze akcji polskich — duzych spétek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN -0,27%  -0,27%
DWS Polska Akgji Duzych Spotek DWS3 PLN -3,99%  -3,99%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -5,83%  -5,83%
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN 2,79% 2,79%
Aviva Investors Matych Spdtek cu1 PLN -4,98%  -4,98%
prle Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spotek i NB4 PLN -3,56%  -3,56%
UniAkcje Matych i Srednich spétek UNK6 PLN -1,85%  -1,85%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN -541% -541%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN -529%  -5,29%
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN -3,79%  -3,79%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN -3,12%  -3,12%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN -4,94%  -4,94%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN -3,33% -3,33%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -4,59%  -4,59%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -5,24%  -5,24%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -5,01%  -0,75%
Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN -5,63%  -5,63%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajgce sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb -7,86%  4,18%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD -11,37% 0,21%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb -9,04%  2,84%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN -0,69%  -0,69%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb -10,49% 1,20%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb -10,67% 0,99%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usb -11,43% 0,13%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD -7,92% 4,10%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb  -11,63% -0,09%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usD -8,89% 3,00%
1. Fundusze akgji krajéw rozwinigtych
Fundusze akcji — Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe Cs2 EUR -4,24% 0,06%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 911% -5,03%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund 1B2 EUR -8,19% -4,07%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -4,80% -0,53%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -7,49%  -3,34%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -5,14% -0,88%
Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usb -10,79% 0,86%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb -10,03% 1,72%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usb -8,62%  3.31%
Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usD -9,45% 2,37%
BlackRock Global Funds - Japan Small
& MidCap Opportunities Fund ML4 usD -5,28% 7,09%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb -7,33% 4,77%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb -8,82%  3,09%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -3,44% 0,89%
1. Fundusze managed futures
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -15,68% -15,68%

ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,24% 0,24%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,10% 0,10%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,26%  -0,26%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,26% 0,26%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,26% 0,26%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN -0,04%  -0,04%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,44% 0,44%

Fundusze rynku pienieznego USA

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market
Neutral Fund JPM3 usb -830%  3,67%

V. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,13%  0,13%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,74% 0,74%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN -1,05% -1,05%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN -0,20%  -0,20%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN -031% -0,31%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -0,47%  -0,47%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN -1,03% -1,03%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,08% 0,08%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -1,27% 3,16%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usb 0,55% 13,68%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usD -0,43% 12,58%

Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie
Schroder International Selection Fund Emerging Markets
Debt Absolute Return SCH5 PLN -0,87% -0,87%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb -2,48% 10,26%

Globalne fundusze obligacji

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN -4,42%  -4,42%
VI. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb -3,10% 9,56%
VII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnos’ci i Surowcow BPH6 PLN 2,01% 2,01%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb -11,35% 0,23%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb -3,80%  8,76%
VIIl. Fundusze nieruchomosci

Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 EUR -9,51%  -5,46%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR -2,53% 1,84%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NBS PLN -0,76%  -0,76%
X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR 0,58% 5,30%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 0,94% 5,67%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 0,80% 5,53%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 1,03% 5,76%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR 0,43% 5,14%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 0,17% 4,87%
XI. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN -3,10%  -3,10%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN -1,72%  -1,72%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -4,70%  -4,70%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN -3,73%  -3,73%
XIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN 13,06%
EUR/PLN 4,48%
WIG -4,08%
WIG20 -4,46%

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

Il. Widoki na przysztosc
a) Fundusze akgji:

Poczawszy od drugiej dekady czerwca, rynki akcji wkroczyty
w faze burzliwego odbicia po wczesniejszych spadkach. Warto
zwroci¢ uwage, iz odbicie to nie jest rownomierne. Wysokga sita
charakteryzujg sie np. Niemcy, nieco stabiej zachowuja sie
natomiast rynki USA oraz Azji. Polska gietda nalezy tym
razem do najstabszych rynkéw, co nie jest dobrym
prognostykiem dla polskich indekséw akcji na najblizsze

tygodnie.

Stabos¢ polskiej gietdy trudno ttumaczy¢ publiczng ofertg akgji
Tauronu. Niechec¢ instytucji do wiekszych zakupdéw akcji na
polskiej gietdzie moze oznacza¢ wyzsze prawdopodobienstwo
naprzemiennych wzrostéw i spadkéw, lub wrecz spadkéw, niz
kontynuacji gtéwnego ruchu wzrostowego zapoczatkowanego
w lutym 2009 roku.

Tak jak przypuszczalisSmy, publiczna oferta akcji Tauronu
dotychczas nie stata sie nawet krétkoterminowym katalizatorem
pozytywnych nastrojéw na polskim rynku akgji (tak jak to miato
miejsce w przypadku niedawnej oferty akcji PZU). Interesujaco
zapowiada sie debiut energetycznej spétki zaplanowany na 30
czerwca, cho¢ mozna zakfada¢, iz tym razem znaczacy sygnat
z rynku pierwotnego wzbudzajacy wzrosty na warszawskie
raczej sie nie pojawi.

W krotkim i srednim terminie perspektywy silnych wzrostéw na
rynkach akcji wcigz ogranicza kryzys zwigzany z wysokim
zadtuzeniem panstw strefy euro. Problem ten jest istotny takze
dla polskiej gospodarki, ze wzgledu na silne powigzania
(eksportowe) z krajami eurolandu.

Z kolei na doze optymizmu zwigzang ze wzrostem kon-
kurencyjnosci  polskiej gospodarki, nawet w przypadku
wyraznego spowolnienia w strefie euro, pozwala mocno
ostabiony zfoty.
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b) Fundusze obligacji, waluty:

Po silnej majowej przecenie polskiego ztotego, w czerwcu na
rynku walutowym nastgpita wyrazna poprawa nastrojow, dzieki
ktérej nasza waluta odrabiata cze$¢ strat wobec dolara i euro.
Z tego powodu wyrazne wsparcie wynikéw funduszy
zagranicznych (denominowanych w walutach obcych) przez
ostabiajacego sie ztotego moze przerodzi¢ sie w tendencje
przeciwng — tj. ostabianie wynikéw tych funduszy przez kurs
walutowy.

Jedynie lekka przecena polskich obligacji skarbowych
W maju, a wiec miesigcu globalnego odwrotu od aktywdw
ryzykownych, stwarza nadzieje na relatywnie szybka
stabilizacje na polskim rynku dtuznym. Polski dfug nie jest
co prawda oceniany jako dajgcy schronienie w okresach
zawirowan rynkowych, ale mimo to jest postrzegany jako wcigz
stosunkowo bezpieczny.

Podtrzymujemy wczesniejsza opinie, iz na skutek schfodzenia
nastrojow za sprawg eskalacji probleméw finansowych Gregji,
znaczgco zmalata sktonnos¢ inwestoréw do zakupdéw
ryzykownych aktywow. Do aktywow takich nalezg zaréwno
polskie obligacje skarbowe, jak i sama waluta naszego kraju.
Tym samym, sciezka dalszych dynamicznych zwyzek na rynku
obligacji polskich, realizowana w lutym i marcu, w najblizszym
czasie wydaje sie by¢ zamknieta. Bardziej prawdopodobny
wydaje sie obecnie wariant stabilizacji wycen papieréw
skarbowych.

lll. Alokacja aktywow

Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreslonych
w punkcie I, uzasadnione jest rozwazenie ponizszych decyzji
inwestycyjnych w stosunku do poszczegdlnych kategorii instru-
mentéw finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategia obarczong podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w slad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akgcji. Ostatnie
burzliwe miesigce stwarzajg 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 sktonnosci do podejmowania ryzyka, powinni
nadal utrzymywad zwiekszone bezpieczenstwo portfela
(czyli zwiekszony udziat funduszy ,,bezpiecznych” - obligacji
i rynku pienieznego) i poczeka¢ z budowa zwiekszonej
ekspozycji w czes¢ akcyjng do czasu potwierdzenia powrotu
trendu wzrostowego.

Biezgca alokacja:

Stabe czerwcowe zachowanie indeksow akcji polskich na
tle gietd zagranicznych nie jest dobrym prognostykiem dla
krajowego rynku akcji na najblizsze tygodnie. Oznacza to, iz
utrzymywanie  wysokiego zaangazowania w polskie fundusze
akcyjne moze okazac sie dos¢ kosztowne. Nieco lepiej prezentuja sie
perspektywy stojace przed funduszami akgji rynkdw rozwinietych.
Z drugiej strony ostatnia przecena moze stwarza¢ okazje dla
wybitnie agresywnych inwestoréw do budowy zwigkszonego
zaangazowania w czes¢ akcyjng w oczekiwaniu na kontynuacje
odbicia po majowej przecenie.

Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela
nie sg wskazane. Proba wychodzenia w catosci z czesci akcyjnej
w oczekiwaniu na ,,uchwycenie gérki” badz gwattowne, agresywne
nabywanie funduszy akcji w oczekiwaniu na ,zfapanie dotka” jest
dziataniem czedciej przynoszacym straty, niz zyski. W przypadku
ostatniej korekty na rynkach akcji oraz nerwowosci, jaka
zapanowata w czerwcu, wzmozona ostroznosc¢ wcigz
wydaje sie by¢ uzasadniona.

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

Biezaca alokacja:

W dalszym ciggu wydaje sie, iz w najblizszym czasie fundusze
skoncentrowane na inwestycjach w polskie obligacje
skarbowe moga nie osigga¢ tak dobrych rezultatéow, jak
miafo to miejsce w lutym i marcu b.r. Z drugiej strony,
zagrozenie przeceng, ktérej przedsmak obserwowalismy
w maju, takze stopniowo zanika. Fundusze obligacji polskich
najprawdopodobniej wkraczajg w okres stabilizacji wynikdw.

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

W przypadku zagranicznych funduszy dtuznych, elementem
znacznie zwiekszajgcym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu
wptywajacym na jej ostateczny wynik wyrazony w polskim ztotym
moga by¢ wahania kurséw walutowych. Majowe, dynamiczne
tendencje na rynku walutowym wspieraty inwestycje w fundusze
denominowane w walutach obcych (szczegélnie w dolarze) oraz w
fundusze inwestujace na ,rynkach dolarowych”, nie stosujace
polityki zabezpieczenia kursu walutowego. Tendencja ta jednak
ulegata stopniowemu odwracaniu w czerwcu — co skutko-
wato pogarszaniem wynikéw funduszy zagranicznych przy
ich przeliczaniu na polski ztoty.
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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 Wy2szej skfonnosci do ryzyka:

\

Fundusze akcji polskich

Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienieznego
Fundusze akcji zagranicznych

B Fundusze obligacji zagranicznych
[ Fundusze surowcowe
. Pozostate fundusze

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieri 15.06.2010 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 szczegofowymi 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 opfat pobieranych przez Towarzystwo.

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

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

Wszystkie prezentowane opinie sa opiniami wilasnymi Towarzystwa. Pomimo dofozenia 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 mogg sie zmienia¢
bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, czfonkowie wfadz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone
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



