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Podsumowanie miesigca

Inwestujacy w fundusze akgji zanotowali bardzo udany Il kwartat 2010 roku. Takze pazdziernik i poczatek listopada
przyniosty dalsze zwyzki indeksow akgji. W paZdzierniku na warszawskiej gietdzie indeks ,szerokiego rynku” — WIG, zyskat co prawda
bardzo umiarkowanie, bo jedynie ok. 2,2%, jednak czes¢ funduszy akcji uzyskata wynik znaczaco lepszy. Wystarczy wspomniec¢ Noble
Fund Akgji Matych i Srednich Spéfek, ktéry w miesigc zyskat ponad 5% czy szereg innych funduszy, ktére wypracowaly zysk powyzej

4%. Jak na jeden miesigc to wynik catkiem udany, zwtaszcza, iz rezultaty te zostaty osiggniete po serii wczesniejszych wzrostow.

Konsekwentne utrzymywanie funduszy akcyjnych w portfelu okazato sie zatem oplacalng strategig. Czy bedzie to jednak strategia

przynoszaca zyski takze w przysztosci?

Po silnych zwyzkach i ustanowieniu nowej fali hossy czas ponownie zwrdcic uwage na wieksze bezpieczenstwo portfela. O ile w
obecnej sytuacji przewazajg scenariusze rozwoju sytuadji pozytywne dla posiadaczy akcji oraz jednostek funduszy akcyjnych, to jednak
nie brak sygnatdw przemawiajacych przynajmniej za przejsciowg korekta. Warto zatem rozwazyc utrzymanie istotnej ekspozycji na
rynek akgji, jednak z domieszkg aktywdw bezpiecznych w portfelu. Wiecej informacji na temat przykfadowej alokacji aktywdw

przedstawiamy w dalszej czesci niniejszego materiafu.

Zachecamy do lektury podsumowania miesigca.

Zespot Skandii.

pokazuje stan gospodarki. Jedli jego wartos¢ przekracza 50 pkt,
to znaczy, ze gospodarka rosnie. Wartos¢ ponizej 50 pkt oznacza
regres.

|. Podsumowanie minionego miesigca

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita dotychczasowego poziomu

Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku 2010 roku wyniost
41.820,1 mlIn zt, co daje 80,1% deficytu planowanego na

oziomie 52,2 mld zt.
stép procentowych. Gtéwna stopa wynosi nadal 3,5%. P

) o o Najnowsze, pazdziernikowe badania koniunktury przeprowa-
Inflacia w pazdzierniku wzrosta o 2,8% w ujeciu rocznym, . . . .
dzone przez IBnGR wskazujg na pogorszenie nastrojéw wsréd

a w poréwnaniu z wrzesniem o 0,5%. o, . - , .
przedsigbiorcow wobec poprzedniego miesigca, wskaznik
Wedtug danych GUS stopa bezrobocia we wrzesniu wyniosta biezacy spadt do 9,2 pkt z 18,3 pkt we wrze$niu.

11,5%. Wedtug d h Eurostat bezroboci jost . , . L - .
e eaiug danych turostat bezrobocie wyniosio -we Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK), syntetycznie

wrzesniu 9,6% . Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej szacuje opisujacy obecne tendendje konsumpdji indywidualnej, poprawit

stope bezrobocia w pazdzierniku na poziomie 11,5%.

Przecietne wynagrodzenie w Ill kwartale 2010 r. wyniosto
3203,08 zt. Podana wysokos¢ wynagrodzenia stuzy do celow
okreslonych w ustawie o emeryturach i rentach z Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje wzrost PKB
w Polsce w 2010 roku na poziomie okoto 3,5%, a w 2011 roku
od 3,75 do 4,0%. Ryzyka zewnetrzne wskazujg jednak, ze moze
by¢ on nizszy.

Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 11,8% r/r,
a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta ona o 13,2%.

Ceny produkcji przemystowe] we wrzesniu wzrosty o 4,3%
w stosunku do wrzednia 2009 roku, a w ujeciu miesiecznym ceny
produkgji wzrosty 0 0,1%.

W pazdzierniku 2010 roku wskaznik PMI dla Polski wzrést
do 55,6 pkt, najwyzszego poziomu od 77 miesiecy i jednego
z trzech najwyzszych w historii. Analitycy spodziewali sie spadku
wskaznika do 53,8 pkt z 54,7 we wrzesniu. Wskaznik PMI

sie w pazdzierniku w poréwnaniu z wrzesniem o 1,7 pkt. proc.
i wyniost -19,2 pkt proc. Byt on wyzszy niz przed rokiem o 0,9
pkt. proc.

Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK),
syntetycznie opisujgcy oczekiwane w najblizszych miesigcach
tendencje konsumpgji indywidualnej, zmniejszyt sie w stosunku
do poprzedniego miesigca o 0,6 pkt proc. i uksztattowat sie
na poziomie -26,7 pkt proc., ale wyzszym niz przed rokiem
o 3,0 pkt. proc.

Wartos¢ aktywa funduszy inwestycyjnych w pazdzierniku wzrosta
o blisko 2 mld zt do poziomu 111,6 mld zi. Najbardziej wzrosta
wartos¢ srodkéw zgromadzonych w funduszach pienieznych
i gotéwkowych.

Swiat — kraje rozwiniete

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe
stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa
kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%.
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Inflacja w strefie euro wyniosta w pazdzierniku 2010 r., w ujeciu
rocznym 1,9%. We wrzesniu ceny konsumpcyjne wzrosty
w ujeciu rocznym o 1,8%.

Eurostat podat, Zze stopa bezrobocia w strefie euro we wrzesniu,
po uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych wyniosta 10,1%. To
najwyzszy poziom od czerwca 1998 r. Analitycy spodziewali sie
stopy bezrobocia na poziomie 10,1%. Przecietna stopa
bezrobocia w 27 krajach UE wyniosta 9,6%. Najwyzsza byta
w Hiszpanii: 20,8%, najnizsza w Holandii: 4,4%.

Stopa bezrobocia w Niemczech w pazdzierniku 2010, po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 7,5%. To
najnizsza stopa bezrobocia od kwietnia 1992 r.  Analitycy
oczekiwali, ze stopa bezrobocia spadnie do 7,4%.

W Niemczech we wrzedniu 2010 r. produkcja przemystowa
niespodziewanie spadta o 0,8% w ujeciu miesiecznym. Analitycy
spodziewali sie 0 0,4% m/m. W ujeciu rocznym produkcja
przemystowa wzrosta we wrzesniu w Niemczech o 7,9%.

W pazdzierniku indeks nastrojow niemieckich inwestoréw spadt
do -7,2. We wrzesniu wynosit -4,3. Ekonomisci oczekiwali spadku
indeksu do -7,0.

Po dwdch miesigcach spadkow, we wrzesniu niemiecki eksport
odnotowat wzrost. Sprzedaz zagraniczna (poddana sezonowej
korekcie) zwiekszyta sie o 3,0% wzgledem sierpnia, kiedy to
spadfa 0 0,2%. Analitycy oczekiwali wzrostu eksportu o 1,5%.

Wedtug wstepnych danych brytyjski PKB zwiekszyt sie w trzecim
kwartale o 0,8% kw/kw. Analitycy spodziewali sie, ze tempo
wzrostu bedzie dwukrotnie nizsze.

Brytyjska produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu w po-
réwnaniu z sierpniem o 0,4%, zgodnie z oczekiwaniami
analitykdw. W ujeciu rocznym wzrost wyniost 3,8%.

Produkcja przemystowa we Francji wzrosta we wrzesniu o 0,1%
m/m. Analitycy spodziewali sie wzrostu o 0,5% m/m. W ujeciu
rocznym wrzesniowa produkcja przemystowa wzrosta 0 5,1%. Tu
z kolei oczekiwano mniejszego wzrostu, o 4,7%.

Amerykanski PKB wzrést w Il kwartale o 2,0%, zgodnie z ocze-
kiwaniami analitykow. Po Il kwartale wzrost wynosit 1,7%.
Wydatki konsumentéw amerykanskich s3 na poziomie
najwyzszym od 2006 r.

W pazdzierniku w USA sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,2%.
Ekonomisci oczekiwali wzrostu na poziomie 0,7%. Bez
uwzgledniania sprzedazy aut sprzedaz detaliczna wzrosta w paz-
dzierniku o 0,4%. W ostatnich trzech miesigcach sprzedaz
wzrosta 0 6,3% w skali roku.

Produkcja przemystowa w USA w pazdzierniku 2010 r. pozostata
bez zmian, wobec spadku o 0,2% we wrzesniu 2010.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych amerykanskich firm wyniosto
w pazdzierniku 74,8 proc., wobec réwniez 74,8 proc. w po-
przednim miesigcu po korekcie. Analitycy oczekiwali wyniku 74,9
proc.

Indeks Chicago PMI wzrést w pazdzierniku do poziomu 60,6 p.
Dane byty lepsze od oczekiwan analitykéw, ktérzy prognozowali,
ze Chicago PMI wyniesie 58 p. Miesigc wczesniej wskaznik
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Chicago PMI wynidst 60,4 p.

Indeks poziomu optymizmu konsumentow amerykanskich,
opracowywany przez Uniwersytet Michigan wynidst w paz-
dzierniku 67,7 pkt i okazat sie nizszy od oczekiwan.

Amerykanski wskaznik aktywnosci wytwérczej Richmond Fed
wzréost w pazdzierniku do 5 punktéw z minus 2 punktoéw
odnotowanych przed miesigcem.

Gospodarka Japonii wzrosta w Il kwartale o 0,9% po wzroscie
w Il kwartale 0 0,4%. W skali roku japonska gospodarka w I
kwartale wzrosta o 3,9%. Tu analitycy oczekiwali wzrostu PKB
0 2,5%. Niektorzy ekonomisci wcigz nie wykluczaja, ze w
ostatnim kwartale 2010 r. japonski PKB jednak spadnie.

Bank centralny Japonii obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego
w roku konczacym sie w marcu 2011 r. do 2,1 proc. W lipcowym
raporcie szacowat jg na 2,6 proc. W kolejnym roku tempo
wzrostu gospodarczego ma wynies¢ 1,8 proc. wobec wczesnie)
zapowiadanych 1,9 proc.

Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Rosyjski bank centralny pozostawit gtéwng stope procentowg
(refinansowa) na dotychczasowym poziomie, co tftumaczone jest
obawami o wyhamowanie odbicia gospodarczego. To juz piaty
miesigc z rzedu kiedy ksztaftuje sie ona na rekordowo niskim
poziomie 7,75%.

PKB Estonii wzrést w Il kwartale 2010 r. 0 4,7% r/r, po wzroscie
w Il kwartale o 3,1%. To najmocniejszy wzrost PKB od czwartego
kwartatu 2007 r. Analitycy spodziewali sie wzrostu PKB w I kw.
0 4,0%. W ujeciu miesiecznym wzrost PKB w Il kw. wynidst 0,5%,
po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych, po wzrodcie w Il kw.
0 1,9%. Bank centralny Estonii prognozuje, ze w 2010 r. PKB
wzrosnie 0 2,5%, a w 2011 0 4,2%. W 2008 r.

Inflacja w Estonii wzrosta w pazdzierniku 2010 r. mocniej od
oczekiwan, o 4,7% r/r, i osiggneta najwyzszy poziom od 22
miesiecy. Analitycy spodziewali sie wzrostu cen konsumpcyjnych
0 4,4%.

totewska gospodarka urosta w Il kwartale 2010 r. 0 0,8%, kw/kw.

Produkcja przemystowa na totwie wzrosta we wrzesniu o 19,0%,
po wzroscie w sierpniu o 20,8%. W ujeciu miesiecznym
produkcja przemystowa spadfa we wrzesniu o 2,1%, po wzroscie
w sierpniu o 3,3%. To pierwszy spadek produkgji przemystowej
m/m od kilku miesiecy.

PKB Wegier wzrést w Il kwartale 2010 r. 0 1,6% r/r, po wzroscie
w Il kwartale 2010 r. 0 1,0%. Analitycy oczekiwali w IIl kwartale
wzrostu o 1,2% r/r.

Produkcja przemystowa na Wegrzech wzrosta we wrzesniu
0 10,9% w ujeciu rok do roku. To juz dziewigty z kolei miesigc
wzrostu tego wskaznika. Analitycy oczekiwali wzrostu
wrzesniowej produkgji przemystowej o 10,4% r/r. W ujeciu
miesiecznym produkcja przemystowa wzrosta o 0,5%.

Wediug raportu Banku Swiatowego wzrost gospodarczy

w Chinach wyniesie 10% w 2010 r. -Prognoza wzrostu zostafa
zrewidowana, wczesniej szacowano 9,5%. Wzrost PKB wynidst
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w Chinach 11,9% w pierwszym kwartale br., 10,3% w drugim
i 9,6% w trzecim. Na 2011 r. bank prognozuje wzrost chinskiego
PKB 0 8,7% . Spodziewane spowolnienie wzrostu oraz importu
na swiecie prawdopodobnie odbije sie na chinskim eksporcie.

Chiny zaskoczyty rynek podwyzkg stép procentowych. Ostatni raz
wzrosty one tam w grudniu 2007 roku. Roczna stopa depozyto-
wa wzrosta z 2,25 do 2,5%, a stopa pozyczek z 5,31 do 5,56%.
Podwyzka ttumaczona jest wzrostem inflacji do najwyzszego
poziomu od 22 miesiecy. W sierpniu wyniosta ona 3,5%.

a) Fundusze akgji

Pazdziernik przynidst kontynuacje wzrostow z wczesniej-
szych miesiecy, cho¢ ze znacznym ostfabieniem sity ruchu
w gore. Uwaga inwestoréw koncentrowata sie na oczekiwaniu
na decyzje FED dotyczaca kolejnego etapu wsparcia finansowego
gospodarki USA, w zwigzku z czym wiekszos¢ sygnatow
naptywajacych na rynek kapitatowy byta po prostu ignorowana.
Wiekszego wrazenia na inwestorach nie zrobit sezon publikacji
wynikéw finansowych spotek, w zwigzku z czym zmienno$¢ cen
akdji i gtéwnych indekséw gietdowych byta dos¢ ograniczona.
Listopadowa decyzja FEDu o zasileniu gospodarki ,dodrukowa-
nymi” 600 mld dolaréw byta oczekiwana przez rynek i jako taka
nie wywofata ani nadmiernego entuzjazmu, ani tez realizacji
zyskow. Po wzrostach z poczatku listopada do gfosu zdotaty
dojs¢ sygnaty inne niz oczekiwanie na decyzje FED, nadszed! tez
czas na korekte.

Warszawska gietda zyskata w pazdzierniku 2,2% (WIG), a mniej-
sze spotki notowaty wzrosty bardziej wyrazne, niz gietdowe
olbrzymy. Przecietny zysk funduszy akcji polskich z aktywnej
oferty Skandii w pazdzierniku wyniést 2,5%, cho¢ spora grupa
funduszy zdotata wypracowaé wynik powyzej 4%. Najlepszy
okazat sie fundusz Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek
(kod: NB4), ktory zyskat ponad 5%.

Pazdziernikowe wzrosty staty sie preludium do krétkotrwatej
euforii na GPW na poczatku listopada, zwigzana z publicznag
ofertg akcji spotki prowadzacej gietde, jak réwniez z po-
zytywnymi nastrojami na rynkach zagranicznych wspierajgcymi
inwestycje na rynkach rozwijajgcych sie. W listopadzie indeks naj-
wiekszych spétek (WIG20) ustanowit swoje 2 letnie maksimum,
lecz zaraz potem rozpoczat dos¢ wyrazng korekte.

b) Fundusze akgcji zagranicznych, surowcowe

W pazdzierniku motorem wzrostéw na swiatowych rynkach akcji
byto powszechne oczekiwanie na kolejng runde wsparcia
finansowego dla gospodarki USA. Pomimo, iz faktycznie
wsparcie to oznacza dodruk pienigdza i odtozenie problemdw
w czasie, to kwestie zwigzane z biezacg dostepnoscia taniego
kapitatu zdominowaty nastroje na rynkach akcji, ktére w paz-
dzierniku i na poczatku listopada notowaty systematyczne
wzrosty.

Przecietny zysk funduszy akcji krajéw rozwijajacych sie
dostepnych w aktywnej ofercie Skandii zblizyt sie do 2,5% po
przeliczeniu na polski zfoty. Zysk ten, wyrazony w walutach
wyceny poszczegdlnych funduszy, wzrasta do niecatych 3,5%

(ztoty umocnit sie w pazdzierniku wobec dolara o 1,3%).

Wozrosty na rynku ztota w pazdzierniku staty sie bardziej burzliwe,
co odbito sie na wycenach funduszy inwestujgcych w ten kruszec.
Ponownie przypominamy, iz na rynku finansowym nic nie trwa
wiecznie i hossa na rynku ztota moze podlega¢ przynajmnie;
przejsciowym korektom.

Dobrg passe kolejny miesigc miat natomiast fundusz Trend BIS
Powigzany FIO, ktérego zysk na poziomie ok. 12% w paz-
dzierniku zdeklasowat pozostate kategorie inwestycji. Zwracamy
uwage, iz inwestycja w jednostki tego funduszu jest obarczona
podwyzszonym ryzykiem.

c) Fundusze obligacji

Po wczedniejszym ustabilizowaniu sytuacji na rynku obligacji
polskich, w pazdzierniku nadszedt czas na drobng korekte.
Wyniki  wypracowane przez fundusze obligacji polskich
oscylowaty wokét 0,0% (Srednia dla tej grupy funduszy w akty-
wnej ofercie Skandii), co moze by¢ odczytane jako zwiastun
konczacego sie okresu wiekszych zyskéw w tej kategorii aktywow
w najblizszym czasie.

Rynek obligacji polskich byt dotychczas wspomagany przez
spadek awersji do ryzyka wsrdd inwestoréw zagranicznych i na-
ptyw taniego kapitatu na rynki wschodzgce. W przypadku
ewentualnego pogorszenia sentymentu wobec zadtuzonych
krajow europejskich (Irlandia, Hiszpania), polski ztoty (i polskie
obligacje skarbowe) mogg znalez¢ sie pod presjg sprzedajgcych.

kolor jasnoniebieski - wyniki i notowania w EUR
kolor jasnozielony - wyniki i notowania w USD

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii we wrzesniu

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN

I. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie

Fundusze akcji polskich — duzych spotek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN 2,39% 2,39%
DWS Polska Akcji Duzych Spotek DWS3 PLN 1,59%  1,59%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 1,52% 1,52%

Fundusze akgji polskich - matych isrednich spétek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akdji Matych

i Srednich Spotek ALL1 PLN 4,68% 4,68%
Aviva Investors Matych Spétek cu1 PLN 2,50% 2,50%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych

i Srednich Spotek NB4 PLN 5,04%  5,04%
UniAkde Matych i $rednich spétek UNK6 PLN -1,23%  -1,23%
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 2,15% 2,15%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 2,96% 2,96%
ING Parasol FIO Subfundusz Akgji ING3 PLN 2,77% 2,77%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 2,64%  2,64%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 4,34% 4,34%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akgji Polskich PIO3 PLN 0,38% 0,38%
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji SEB3 PLN 2,29% 2,29%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 3,54% 3,54%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 3,76% 3,95%
Arka BZ WBK Akdji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 431%  431%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb 4,48%  3,13%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD 3,86% 2,52%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb 0,31%  -0,99%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 2,92% 2,92%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 4,55%  3,20%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usD 2,71% 1,38%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 336%  2,03%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD 3,17% 1,84%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 4,79%  3,44%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usD 2,94% 1,61%

II. Fundusze akcji krajéw rozwinietych
Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe cs2 EUR 2,12% 2.31%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 5,47% 5,67%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 4,11% 4,31%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 1,86% 2,05%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 1,00% 1,19%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 3,20% 3,39%
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Fundusze akcji — USA

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD 3,03% 1,70%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 1,34%  0,03%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD 3,99% 2,65%
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb 3,86% 2,53%
BlackRock Global Funds - Japan Small

& MidCap Opportunities Fund ML4 usD -1,34%  -2,61%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usD 1,56% 0,25%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 0,05% -1,24%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 2,03% 2,22%

1I. Fundusze rynku pienieznego
Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,26% 0,26%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,14% 0,14%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,18%  -0,18%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,30% 0,30%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,29% 0,29%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,52% 0,52%
UniWIBID SFIO UNKS5 PLN 0,37% 0,37%

IV. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,37% 0,37%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,16%  0,16%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN -0,50%  -0,50%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN -017% -0,17%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN -0,24%  -0,24%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -041%  -0,41%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 0,40% 0,40%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,21% 0,21%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -0,70%  -0,52%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usb -0,14% -1,43%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 0,77%  -0,53%

Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie
Schroder International Selection Fund Emerging Markets

Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,65% 0,65%

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usD 1,61% 0,30%
Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,50% 0,50%

V. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb 2,33% 1,01%

VI. Fundusze alternatywne
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market

Neutral Fund JPM3 usb 2,98% 1,65%
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 11,92% 11,92%
VII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN 4,00% 4,00%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usD 6,37% 5,00%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 0,69% -0,61%

VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global

Property Securities SCH2 EUR 2,63% 2,82%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CsS1 EUR 1,43% 1,62%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 1,54% 1,54%

X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR -1,84%  -2,49%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021  EUR -1,93%  -2,58%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -1,98% -2,63%

SEG2023  EUR -2,15% -2,81%
SEG2024  EUR -2,07%  -2,72%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR -1,95%  -2,60%
Xl. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 1,65% 1,65%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,97% 0,97%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 2,57% 2,57%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 1,77% 1,77%
XIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN -1,29%
EUR/PLN 0,19%
WIG 2,19%
WIG20 1,38%

Zrddfto: 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:

We wrzedniu na polskim rynku akgji nastgpito wybicie w gére
z meczacego trendu bocznego. Wraz z pazdziernikowymi
zwyzkami stworzyto to komfortowa sytuacje dla posiadaczy
jednostek funduszy akcyjnych, ktérzy moga mysle¢ o utrzymaniu
zwiekszonego udziatu tych funduszy w swoich portfelach.

Dtugoterminowe wzrosty na rynkach akgji nie wykluczaja jednak
przejsciowych korekt. Z tego powodu warto mie¢ na uwadze nie
tylko ekspozycje na dfugoterminowy wzrost, ale tez biezacg
kontrole ryzyka portfela.

W ostatnim czasie uczestnicy gietdowej gry skupiali swojg uwage
na kolejnych programach stymulacji wiodgcych gospodarek
Swiatowych przez banki centralne (w szczegdlnosci uwage
zwracata determinacja FED w walce z recesjg w USA). Po decyzji
o wprowadzeniu do gospodarki Stanéw Zjednoczonych
kolejnych 600 mld dolaréw ,, pomocy”, nadszedt jednak czas na
analize pozostatych sygnatow naptywajgcych na rynek. A czesc
z nich nie jest juz tak optymistyczna.

Wydaje sie jednak, iz dopdki FED bedzie zdecydowanie dostarczat
ptynnosci rynkom finansowym (drukowanie pienigdza), dopoty
powrdt silnego ruchu spadkowego na rynkach akgji jest mato
prawdopodobny, a zasieg korekt spadkowych ograniczony.

Problemem dla utrzymania trendu wzrostowego moze stac sie
sytuacja Hiszpanii. O ile reakcja inwestoréw na kwestie zwigzane
z pomoca dla Irlandii jest przewidywalna, to rynki kapitatowe
prawdopodobnie bardzo nerwowo zareaguja na ewentualne
zgdanie pomocy zgtoszone przez Hiszpanie. W chwili obecnej
jest to jedna z gtéwnych obaw inwestordw, jaka jest podnoszona
przy okazji dyskusji nad pomoca finansowg udzielang Irlandii.

b) Fundusze obligacji, waluty:

Na rynku polskiego dtugu zapanowato uspokojenie, jednak
sentyment wydaje sie stopniowo pogarsza¢. W pazdzierniku
doszto nawet do nieznacznej korekty, co przetozyto sie na sredni
wynik funduszy obligacji polskich oscylujgcy wokot zera. Korekta
ta zatem nie wprowadzita wiekszego zamieszania w segmencie
aktywéw ,bezpiecznych”, jednak moze by¢ zwiastunem konca
okresu wiekszych wzrostéw.

Warto mie¢ na uwadze fakt, iz w przypadku eskalacji problemoéw
finansowych zadtuzonych gospodarek europejskich (a w szcze-
gdlnosci ,wybuchu bomby w Hiszpanii”), polskie aktywa moga
znalez¢ sie pod wyrazng presjg sprzedajacych. Tym samym,
zaréwno inwestycje w polski ztoty jak i w polskie obligacje
skarbowe moga by¢ narazone na zwigkszone ryzyko.

Wocigz jednak rynek obligacji polskich jest silnie wspierany przez
naptyw taniego, Swiatowego kapitatu na rynki wschodzace,
dobre dane gospodarcze oraz relatywnie wysoka réznice
pomiedzy rentowno$ciami polskich papieréw skarbowych oraz
obligacji niemieckich.

Na rynkach obligacji krajow rozwinietych, takich jak USA czy
Niemcy, ze wzgledu na rekordowo niskie poziomy rentownosci
istnieje ograniczony (jezeli w ogdle wystepuje) potencjat wzrostu
cen. Z punktu widzenia polskiego inwestora dodatkowym
czynnikiem ryzyka jest kurs walutowy, a wydarzenia biezgcego
roku pokazaty, iz polski ztoty potrafi bardzo silnie reagowac
na wahania emocji inwestorow, w tym takze zwigzane z pro-
blemami krajow teoretycznie nie majacych wiele wspdlnego
z Polska (Grecja, Portugalia).
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lll. Alokacja aktywow

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

mentéw finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategig obarczong podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w $lad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akgji. Wydarzenia
na rynku kapitatlowym z ostatnich miesiecy stwarzajg jednak
okazje do utrzymywania zwiekszonej ekspozycji w fundusze
akcyjne.

Biezgca alokacja:

Po ustanowieniu na poczatku listopada dwuletniego szczytu
przez indeks WIG20, rynek akcji polskich wszedt w faze korekty.
Pomimo to, wiodgcym scenariuszem na najblizsze miesigce
wcigz wydaje sie¢ pozostawac¢ kontynuacja ruchu
wzrostowego. Zachowanie rynkéw akcji moze by¢ jednak
nerwowe, zas opinie przemawiajagce za rosngcym ryzykiem
zwigzanym z pompowaniem baniek spekulacyjnych za sprawa
kreowania taniego pienigdza przez FED, moga coraz czesciej
wptywaé na zachowania inwestoréw. Tym samym, ekspozycja na
rynki akgji, pomimo iz w dalszym ciggu znaczaca, powinna by¢

skorygowana przez filtr w postaci profilu ryzyka inwestora.

Oznacza to, ze pomimo faktu, iz najlepsze wyniki inwestycyjne
powinny w dalszym ciggu przynosi¢ strategie oparte o akcje
(szczegdlnie z wykorzystaniem funduszy akgji rynkdw rozwijajgcych
sie), nawet agresywni inwestorzy powinni unika¢ nadmiernego
podejmowania ryzyka. Udziat funduszy inwestujagcych w akcje nie
powinien by¢ zatem budowany w sposéb zbytnio ekstrawagancki.
Nalezy pamieta¢, iz zwiekszenie zaangazowania w cze$¢ akeyjng (a
wiec jednoczesna redukcja udziatu funduszy obligacji i rynku
pienieznego w portfelu) oznacza wzrost ryzyka tego portfela.

Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela
nie sg 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 dtuzne (obligacji,
rynku pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych
wynikéw i ochrone wartosci portfela na wypadek ewentualnego
powrotu tendencji spadkowej na rynkach akgji.

Biezaca alokacja:

Podtrzymujemy nasz dotychczasowy poglad, iz w najblizszym
czasie fundusze skoncentrowane na inwestycjach w polskie
obligacje skarbowe moga nie osigga¢ tak dobrych
rezultatéow, jak miato to miejsce w lutym i marcu b.r.
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Pazdziernikowy wynik funduszy z tej grupy, oscylujacy wokét 0%,
moze by¢ odczytany jako jeden z sygnatéw sugerujacych zblizanie
sie konca okresu wiekszych zyskow tej kategorii aktywow w naj-
blizszym czasie. Dodatkowo, w przypadku ewentualnego
pogorszenia sentymentu wobec zadtuzonych krajéw europejskich
(Irlandia, a szczegdlnosci eskalacji probleméw w Hiszpanii), polski
ztoty (i polskie obligacje skarbowe) mogg znalez¢ sie pod presja

sprzedajacych.

W przypadku zagranicznych funduszy obligacji problemem sg

rekordowo niskie rentownosci (wysokie ceny) obligacji
emitowanych przez rzady wiodgcych krajow rozwinietych (USA,

Niemcy), ograniczajgce potencjat ewentualnych zyskéw funduszy.

Nalezy pamieta¢, iz w przypadku inwestoréw o nizszej sktonnosci
do podejmowania ryzyka, gtéwng pozycje bezpiecznej czesci
portfela powinny stanowi¢ fundusze rynku pienieznego, lokujace
jak najmniejszy odsetek srodkéw w instrumenty emitowane przez
instrumentach

przedsiebiorstwa (a koncentrujgce sie na

skarbowych).

W przypadku
elementem znacznie zwiekszajagcym ryzyko inwestycji

zagranicznych funduszy dtuznych,
i w duzym stopniu wptywajgcym na jej ostateczny wynik
wyrazony w polskim ztotym mogg by¢ wahania kurséw
walutowych.

IV. Alokacja aktywow — przyktadowe portfele

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

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka: Inwestor o Wyzszej sktonnosci do ryzyka:

o

dane w procentach

B Fundusze obligacji zagranicznych
[ Fundusze surowcowe
. Pozostate fundusze

Fundusze akcji polskich

Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienieznego
Fundusze akcji zagranicznych
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Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieri 15.11.2010 r. i jest przeznaczony wylacznie dla
pracownikéw Skandii, Agentdw Ubezpieczeniowych wykonujgcych czynnosci agencyjne na
rzecz Skandlii oraz Klientdw Skandii.

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 informacji publicznie dostepnych | Zrédet uznanych przez
Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie gwarantuje i nie moze zapewni¢ o ich
dokfadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter wylacznie
informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej.

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

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

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

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

Towarzystwo, jego pracownicy, czlonkowie wiadz 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 informagje dotyczace oferty Towarzystwa dostepne sg na stronie internetowej
www.skandia.pl
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