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.Na tym swiecie pewne sa tylko
Smierc¢ i podatki” - mawiat Benjamin
Franklin, ale jego porzekadto jest
aktualne i dzis. Mata euforia, jaka
zapanowata na rynkach kapitatowych
w marcu i na poczatku kwietnia,

w maju catkowicie i wygasta i prze-

rodzita sie w dos¢ zauwazalng
korekte spadkowa. Hustawka nastrojow inwestoréw tym razem
zostata Sciagnieta w dot przez zawirowania na rynku
surowcowym. Balon spekulacyjny, jaki na tym rynku narastat od
dtuzszego czasu co prawda jeszcze nie pekt, ale wyraznie z niego
uszto powietrze. Decyzja gietd towarowych, drastycznie
podniesiony zostat depozyt wymagany dla zawierania transakcji
kontraktami terminowymi na srebro. Spowodowato to nie tylko
wyprzedaz samego srebra w transakcjach terminowych, ale takze
strach na pozostatych rynkach surowcowych. W takich
nastrojach nie trudno byto o przeniesienie spadkéw na rynki akcji,
zwWlaszcza, Ze kolejna dawke dziegciu zaserwowata balansujaca

na krawedzi bankructwa Grecja.

Pomimo, iz nastroje inwestoréw staty sie wyraznie chtodniejsze,
wiodacym scenariuszem dfugoterminowy wcigz pozostaje trend
wzrostowy. Silne zaangazowanie w akcje moze okazac sie
w dtuzszym horyzoncie opfacalne, jednak w krotszej
perspektywie moze narazi¢ inwestorow na szybsze bicie serca.
Dobrym rozwigzaniem dla osob preferujacych wiecej spokoju
oraz niekoniecznie chcacych na biezaco sledzi¢ doniesienia ze
Swiata gospodarki (oraz wilasciwie na nie reagowaé¢ w odpo-
wiednim czasie), sq ustugi zarzadzania aktywami - portfele
modelowe. Na niepewne czasy polecamy portfel modelowy PM4
(aktywnej alokacji), ktérego zadaniem jest dostosowywanie

strategii do biezacej sytuacji na rynkach kapitatowym.

To jednak nie wszystko, w najblizszym czasie do oferty Skandii
zostanie wiagczona grupa funduszy aktywnej alokacji.
Wykorzystanie tych funduszy moze byc¢ dobrg strategia w cza-
sach podwyzszonej niepewnosci odnoscie kierunku ruchu cen

gtéwnych aktywow.
Z powazaniem,

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

Kwiecien byt spokojnym miesigcem na rynku akgji polskich. Gtowne
indeksy warszawskiej gietdy na poczatku miesigca zanotowaty
umiarkowany wzrost, a nastepnie podlegaty jedynie kosmetycznym

wahaniom.

Nieco ciekawiej wygladata sytuacja na rynkach rozwinigtych, ktore
doznaly krotkotrwatego szoku po ogloszeniu przez agencje
Standard&Poor’s obnizenia perspektywy ratingu dla Stanow

Zjednoczonych.

Catkowicie odmienne nastroje zapanowaty w maju. Na rynku

surowcowym  zapanowata dos¢ gwattowana wyprzedaz,
zapoczatkowana znacznym podwyzszeniem depozytow dla
transakgji terminowych na rynku srebra. Podobna decyzja dla rynku
ropy pogtebita negatywne nastroje, ktére szybko przeniosty sie takze
na rynek akcji. Maj okazat sie miesigcem spadkowym na

podstawowych rynkach aktywow ryzykownych.

W Warszawie przeprowadzona zostata kolejna oferta publiczna akcji
sprzedawanych przez Skarb Panstwa. Oferta akcji BGZ, ktora od
samego poczatku wydawata sie kontrowersyjna, zakonczyta sie
gtosna klapa. Po raz kolejny inwestorzy indywidualni nie mieli szansy
na zarobek, ograniczony nie tylko przez radykalne ograniczenie
wielkosci sktadanych zapisow na akcje, lecz takze przez bardzo

wygorowane oczekiwania cenowe sprzedajacego.

RPP po raz kolejny podwyzszyta stopy procentowe. Decyzja o tak
wczesnej podwyzce byta zaskoczeniem dla sporej czesci

inwestorow.

Weciaz palacym problemem pozostaje niepewna sytuacja finansowa
zadtuzonych panstw potudnia Europy, w tym jawnie bankrutujacej
Grecji. Ostatnie tygodnie nie przyniosty w tym temacie wiekszej
poprawy, narastajg natomiast niepokoje spoteczne podsycane
populistycznymi hastami oraz zrozumiata niechecia obywateli
potudniowych krajow do ponoszenia znacznych wyrzeczen

finansowych.
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Dodatkowo, w maju wysyp negatywnych ocen od agencji

ratingowych otrzymaty silnie zadtuzone kraje strefy euro.

W maju dos¢ wyraznie podrozat frank szwajcarski, osiagajac
poziomy obserwowane po raz ostatni w szczytowej fazie przeceny
ztotego na poczatku 2009 roku. Kredytobiorcy zadtuzeni we franku
musza sie liczy¢ ze wzrostem kosztu obstugi zaciagnietych

zobowigzan.

Il. Wyniki funduszy

wyniki i notowania w EUR
wyniki i notowania w USD

wewnetrznal| wewnetrznej | w PLN

I. Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie
Fundusze akgji polskich — duzych spotek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN -0,29% -0,29%
DWS Polska Akgji Duzych Spétek DWS3 PLN 2,82% 2,82%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 2,31% 2,31%

Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych

i Srednich Spotek ALLY PLN 0,62% 0,62%
Aviva Investors Matych Spotek Ccu1 PLN 0,46% 0,46%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spétek NB4 PLN 0,90%  0,90%
UniAkcje Matych i Srednich spotek UNK6 PLN -0,69%  -0,69%
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 0,96% 0,96%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors
Polskich Akcji Ccus PLN 1.77% 1,77%
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN 2,27% 2,27%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 1,47% 1,47%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 2,26% 2,26%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN 0,03% 0,03%
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji SEB3 PLN 2,24% 2,24%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 2,95% 2,95%
Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus Agresywny QUE1 PLN 0,93% 0,93%
Idea Parasol FIO Idea Akcji Subfundusz IDEAT PLN 2,57% 2,57%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -0,87%  -2,71%
Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 1,51% 1,51%
Fundusze akgji — Swiat — kraje rozwijajace sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb 3,09% -3,22%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usb 3,24%  -3,08%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb 2,59%  -3,69%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN -531%  -531%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 0,45%  -5,69%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 3,20% -3,11%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 3,18% -3,14
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 1,96% -4,28%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 0,74%  -5,43%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb 3,11%  -3,20%
Noble Funds SFIO subfundusz Noble Fund Africa NB 6 PLN 1,80% 1,80%

Il. Fundusze akgji krajéw rozwinigtych
Fundusze akgji — Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 1,99%  0,10%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 2,12%  0,23%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 2,37% 0,47%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 2,84%  0,94%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 3,02% 1,12%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 2,36% 0,47%
Fundusze akgji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usb 4,03%  -2,34%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usD 1,74%  -4,49%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usb 2,54%  -3,74%
Fundusze akgji — Swiat rozwiniety

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb 3.22% -3,10%
BlackRock Global Funds - Japan Small

& MidCap Opportunities Fund ML4 usb 0,86% -531%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb 0,79%  -5,38%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 4,01%  -2,36%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,14% -0,74%
lll. Fundusze indeksowe

Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus lev QUE2 PLN 0,93% 0,93%
Quercus Parasolowy SFIO Subfundusz Quercus short QUE3 PLN 6,26% 6,26%

IV. Fundusze rynku pienigznego
Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,28% 0,28%
Legg Mason Pienigzny FIO KAHA4 PLN 0,30% 0,30%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,51% 0,51%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,35% 0,35%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,31% 0,31%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,62% 0,62%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,38% 0,38%
Idea Premium SFIO IDEA2 PLN 0,73% 0,73%

V. Fundusze obligacji
Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligadji FIO ARKA2 PLN 0,61% 0,61%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,50% 0,50%

wewnetrzna | wewnetrznej | w PLN
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 1,01% 1,01%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 0,55% 0,55%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN 0,75%  0,75%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,76% 0,76%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 1,03% 1,03%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,76% 0,76%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 1,18% -0,70%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usb 1.31% -4,89%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usD 1,37%  -4,84%

Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Schroder International Selection Fund Emerging Markets

Debt Absolute Return SCH5 PLN 2,76%  2,76%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usD 1,66% -4,56%
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 2,96% 2,96%
VI. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb 417%  -2,20%

VII. Fundusze alternatywne
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market

Neutral Fund JPM3 usD 4,83%  -1,59%
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 10,37% 10,37%
VIII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnos’ci i Surowcow BPH6 PLN 0,50% 0,50%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 2,44%  -3,83%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 1,10% -5,09%

IX. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global Property

Securities SCH2 EUR 6,60% 4,63%
X. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Ccs1 EUR -0,24%  -2,08%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NBS PLN -0,23% -0,23%
Xl. Fundusze ,,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 0,67% -0,48%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021  EUR 0,71%  -0,45%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 0,83% -0,32%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR 0,84% -0,31%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 1,11%  -0,05%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025  EUR 1.37% 0.21%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2026 SEG2026  EUR 1,46% 0,30
XIl. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 1,17% 1,17%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,95% 0,95%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 1,27% 1,27%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 1,23% 1,23%
XIIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN -6,12%
EUR/PLN -1,85%
WIG 2,62%
WIG20 3,41%

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.

Ill. Widoki na pr

Majowa przecena na rynkach surowcowych szarpneta nerwami
inwestoréw na catym s$wiecie, jednak trudno jeszcze mowic
o peknieciu banki spekulacyjnej. Wiele wskazuje na to, iz doszto
jedynie do wyraznej korekty, a dalsze gtebokie znizki cen surowcow

s3 mato prawdopodobne.

O ile powrot cen surowcow na Sciezke wzrostu jest mozliwy w dosé
krotkim horyzoncie czasowym, to rynki akcji nie muszg wykazywac

sie wysoka dynamika odbicia po majowej przecenie.

Po zrealizowaniu zagrozenia w postaci korekty na rynku
surowcowym, wciaz aktualnym problemem dla rynkow akcji
pozostaje sytuacja finansowa silnie zadtuzonych panstw strefy euro,

z ocierajaca sie o bankructwo Grecja na czele.

W najblizszym czasie Skarb Panstwa szykuje kolejng oferte publiczng
akcji (JSW). Tym razem jest to oferta o duzej wartosci, majaca szanse
przyciagnac na rynek akcji nie tylko inwestoréw zagranicznych, ale
takze krajowych inwestorow indywidualnych. Jest to o tyle bardziej
prawdopodobne, iz po niedawnej klapie oferty BGZ, istnieje szansa

na nieco bardziej atrakcyjna wycene akcji w ofercie publicznej.
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Nie zmienila si¢ generalnie niekorzystna sytuacja na rynku polskich
obligacji skarbowych. Wypowiedzi cztonkow RPP moga sugerowac
dalsze podwyzki stop procentowych, a pomimo catkiem nieztego
kwietnia, na rynku polskich obligacji skarbowych w 2011 roku trudno

oczekiwac wysokich zyskow.

IV. Alokacja aktywow

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

poszczegdlnych kategorii instrumentow finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategiag obarczong podwyzszonym ryzykiem - m.in. ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy.
Wydarzenia na rynku kapitatowym z ostatnich tygodni sktaniaja do

wiekszej ostroznosci w budowaniu sktadu portfela inwestycyjnego.

Biezaca alokacja:

W dalszym ciaggu podtrzymujemy poglad, iz wiodacym
diugoterminowym scenariuszem rynkowym pozostaje kontynuacja
ruchu wzrostowego na rynkach akcji. Pomimo przeceny, ktora
przetoczyta sie przez rynki akcji w maju oraz szeregu ryzyk, trudno jest
oczekiwac przejscia rynkow akcji w trend spadkowy. O ile jednak rynki
surowcowe, ktore zapoczatkowaly majowa przecene, maja szanse na w
miare szybkie odbicie, o tyle na rynkach akcji moze sie utrzymywac

diuzsza niepewnosc.

W sytuacji podwyzszonej niepewnosci szczegdlnie wazne jest
kontrolowanie ryzyka portfela inwestycyjnego. Zbyt wysoka
ekspozycja na aktywa o najwyzszym poziomie ryzyka (akcje, surowce),
moze skutkowaé znaczacymi, niepozadanymi wahaniami wartosci

calego portfela.

Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela nie
sa wskazane. Préba wychodzenia w catosci z czesci akcyjnej
w oczekiwaniu na ,uchwycenie gorki” badz gwattowne, agresywne
nabywanie funduszy akcji w oczekiwaniu na ,zlapanie dotka” jest

dziataniem czesciej przynoszacym straty, niz zyski.

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

tendencji spadkowej na rynkach akgji.

Biezgca alokacja:

Podtrzymujemy dos¢ dtugo wyrazany poglad, iz w najblizszym czasie
fundusze skoncentrowane na inwestycjach w polskie obligacje
skarbowe moga nie osigga¢ tak dobrych rezultatow, jak miato to

miejsce na poczatku 2010 roku. Pomimo umiarkowanie dobrych

wynikow w kwietniu i maju, caty 2011 rok moze by¢ trudny dla tej grupy
funduszy i jest mozliwe, iz bardziej skuteczng ochrone kapitatu
zapewnia fundusze rynku pienieznego. Dodatkowo, w tej grupie
funduszy podstawowa wartoscia powinno by¢ bezpieczenstwo
zainwestowanych srodkow, a drugorzedng wysokos¢ wypraco-
wywanych zyskow. Oznacza to, iz jako alarmujace nalezy postrzegac
np. niespodziewane osigganie przez fundusz z tej grupy
ponadprzecietnych znacznie

zyskow, odbiegajacych  od

wypracowanych przez pozostate fundusze o podobnym charakterze.

Nalezy pamigtac, iz w przypadku inwestorow o nizszej sktonnosci do
podejmowania ryzyka, gtéwng pozycje bezpiecznej czesci portfela
powinny stanowi¢ fundusze rynku pienieznego, lokujace jak
najmniejszy odsetek $rodkow w instrumenty emitowane przez
przedsiebiorstwa (a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych).
W przypadku zagranicznych funduszy diuznych, elementem znacznie
zwiekszajacym 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 sktad portfeli konstru-
owanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym materiale,

zbudowanych przy uwzglednieniu profilu ryzyka inwestora.

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka:

Inwestor o Wyzszej sktonnosci do ryzyka:
Fundusze akcji polskich

‘bl
Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienigznego

dane w procentach

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 20.05.2011 1. i jest przeznaczony wylacznie dla pracownikow Skandii, Agentow
Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci agencyjne na rzecz Skandii oraz Klientow Skandii.
Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania w czesci lub catosci innym
osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Skandii. Materiat zostat przygotowany na podstawie
informacji publicznie dostepnych i zrodet uznanych przez Skandie za wiarygodne, ale Skandia nie gwarantuje
i nie moze zapewni¢ o ich dokfadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter
wytgcznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwesty-
cyjnej. Skandia rekomenduje zapoznanie sie ze szczegolowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegolnych umow ubezpieczenia oferowanych przez Skandie, okreslonymi w odpowiednich Ogolnych
Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia, w tym z opisem
ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkow oraz wysokosciami opfat pobieranych przez Skandie. 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 srodkow 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 stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami
wiasnymi Skandii. Pomimo dofozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu
Skandia nie moZe zapewnic, e prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegolnosci w stosunku do okreslonych instrumentow finansowych. Opinie Skandii moga si¢ zmieniac
bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie. Skandia, jego pracownicy, cztonkowie wladz ani
podmioty dominujgce i stowarzyszone ze Skandig nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania
lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegoélnosci 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



