skandia

Podsumowanie miesigca

Hustawka gietdowa nie zatrzymuje sie, wprost przeciwnie — jej ruchy stafy sie ostatnio coraz bardziej reqularne. Po miesigcu
spadkow na rynkach akgji nastepuje miesigc wzrostow, co sprawia, iz inwestorzy dfugoterminowi nie modyfikujacy na biezgco swoich
pozygji inwestycyjnych notujg wahania wycen swoich portfeli w dos¢ ograniczonym zakresie wartosci. Niemniej jednak, widoczna jest

wyrazna chec ucieczki w gdre cen akcji z tego poziomego kanatu wahari i rozpoczecia kolejnej fali wzrostow.

Na sierpien przypadt ruch powrotny w kierunku dolnego ograniczenia kanafu cenowego, natomiast we wrzesniu indeksy
akcji notowaty wyrazne wzrosty. Nastapita zatem powtdrka z korica lipca, kiedy to indeksy warszawskiej gietdy sprébowaty ucieczki
w gore | rozpoczecia kolejnej fali hossy. Tamta préba nie powiodfa sie, jednak po niespetna dwdch miesigcach rynek znalazt sie
w identycznym potozeniu. W drugiej pofowie wrzesnie bowiem indeksy akcji szturmujg tegoroczne maksima (ustanowione w kwietniu)

i wiele wskazuje na to, iz tym razem proba ta moze zakoriczyc sie powodzeniem.

Po raz kolejny inwestorzy staneli przed tym samym pytaniem — czy jest to wiasciwy moment do agresywnego zwiekszenia
zaangazowania portfela w czes¢ akcyjng, czy tez wprost przeciwnie, jest to dobra chwila do znacznego zredukowania zaangazowania
w fundusze akgji w oczekiwaniu na powrdt spadkdw sprowadzajacych indeksy akcji w kierunku dolnego ograniczenia wyraZnego,

poziomego kanatu cenowego (trendu bocznego).

Odpowiedz na to pytanie przed ostatecznym potwierdzeniem wybicia w gore (zdecydowanym pokonaniem kwietniowych
szczytdw ustanowionych przez gidwne indeksy polskiego rynku akgji) jest bardzo trudna. Inwestorzy powinni bazowac na swojej
skfonnosci do podejmowania ryzyka (czyli takze akceptagji ewentualnych strat). W przypadku inwestordw ostroznych, chcacych za
wszelkg cene uniknagc strat, wskazane jest podejscie bardzo zachowawcze, przejawiajace sie w minimalizowaniu udziafu czesci akcyjnej
(funduszy akgji) w portfelu. Z kolei inwestorzy agresywni moga obecnie podjac zwiekszone ryzyko i, obstawic” wariant wybicia rynkdw
akcji w gdre. Wiecej informacji przedstawiamy w dalszej czesci niniejszego materiatu, w czesci poswieconej przyktadowej alokagji
aktywow.

Zachecamy do lektury podsumowania miesigca.

Zespot Skandii.

Nowe zamdwienia w przemysle w Polsce wzrosty w lipcu w ujeciu
rocznym o 13,6%. W ujeciu miesiecznym zamdwienia wzrosty
0 6,1% . Wskaznik nowych zamdwien w przemysle stuzy do
oceny przysztej produkgji.

|. Podsumowanie minionego miesigca

W sierpniu wskaznik PMI dla Polski wzrést do poziomu 53,8 pkt.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita dotychczasowego poziomu ) . . ) '
Wynik byt znacznie lepszy od oczekiwan analitykdw. Poziom

stép procentowych. Gtéwna stopa wynosi nadal 3,5%.
indeksu powyzej 50 pkt oznacza, ze polska gospodarka sie

PKB wzrdst w Il kwartale 2010 roku o 3,5%. PKB wyréwnany rozwija. W lipcu wskaznik PMI wyniést 52,1 pkt. Wzrost

. . o ) . .
sezonowo wzrost realnie o 1,1% w pordwnaniu z poprzednim wskaznika byl w gléwnej mierze spowodowany popytem

kwartatem i o 3,8% r/r. Gtownym czynnikiem wzrostu byt popyt krajowym
krajowy, ktérego wptyw na tempo wzrostu gospodarczego

wyniést 3,8 %. W sierpniu nastgpito pogorszenie nastrojéw konsumenckich,

wskaznik BWUK syntetycznie opisujacy obecne tendencje
Wedtug danych GUS stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 11,4%

wobec 11,6% w czerwcu. Bezrobocie wyliczane przez Eurostat

konsumpgji indywidualnej, zmniejszyt sie w stosunku do lipca

o 4,5 pkt proc. do poziomu -16,0 pkt proc.. Natomiast,

wyniosto w lipcu 9,4% wobec 9,6%. Ministerstwo Pracy i Polityki syntetycznie opisujacy oczekiwane w najblizszych miesiacach

Spotecznej szacuje stope bezrobocia w sierpniu na poziomie
11,3%.

tendencje konsumpcji indywidualne, wskaznik ufnosci kon-
sumenckiej (WWUK), zmnigjszyt sie w sierpniu o 6,3 pkt proc.
Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2010 r. i uksztattowat sie na poziomie -22,6 pkt proc.

obnizyly sig 0 0,4% m/m. Inflaca w ujeciu rocznym wyniosta Publikowany przez BIEC Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury

2,0%.

Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 3,9% w ujeciu rocznym,
a w ujeciu miesiecznym o 3,2%. Sprzedaz detaliczna realnie
wzrosta w lipcu 0 2,4% r/r.

(WWHK), informujacy z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach
w gospodarce w sierpniu spadt o 1pkt m/m do 137,6 pkt. Nie
zmienia to jednak perspektyw rozwojowych gospodarki.
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Réwniez z danych Ipsos wynika, ze sierpien przynidst spadek
nastrojéw konsumentéw i to najwiekszy od ponad roku.
Wskaznik Optymizmu Konsumentéw obnizyt sie o 4,2 pkt,
osiggajac wartos¢ 92,6 pkt. Rosng obawy o przysztos¢ polskiej
gospodarki w zwigzku z zapowiadanym podwyzszeniem stawek
VAT, o wzrost cen i bezrobocia.

Wedtug danych Dyrekcji Generalnej ds. Gospodarczych i Finan-
sowych (ECFIN) Komisji Europejskiej, wskaznik nastrojow
w gospodarce dla Polski spadt w sierpniu do 99,7 pkt z 100,6 pkt
w lipcu 2010 r. Wskaznik nastrojow w przemysle w sierpniu
wyniost -13 pkt, tak jak w lipcu 2010 r. Wskaznik nastrojow w
ustugach wyniést 8 pkt wobec 8 pkt. w lipcu. Wskaznik
nastrojow konsumenckich wynidst -19 pkt wobec -14 pkt.
w lipcu. Wskaznik nastrojow w handlu detalicznym wynidst
-4 pkt wobec -4 pkt. w lipcu. Wskaznik nastrojow w bu-
downictwie wynidst -27 pkt wobec -27 pkt. w lipcu.

b) Swiat — kraje rozwiniete

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe
stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa
kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%.

Wedtug wstepnych szacunkéw PKB w strefie euro wzrést w i
kwartale 2010 o 1% w ujeciu kwartalnym.

Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu 2010 po uwzglednieniu
czynnikow sezonowych wyniosta 10,0%. To jej najwyzszy poziom
od 12 lat. Przecietna stopa bezrobocia w 27 krajach UE wyniosta
9,6%. Najwyzsza byta w Hiszpanii: 20,3%, najnizsza w Austrii:
3,8%.

Wedtug wstepnych wyliczen Eurostatu, inflacja w strefie euro
wyniosta w sierpniu 2010 r 1,6% w ujeciu rocznym. W lipcu ceny
konsumpcyjne wzrosty r/r o 1,7%.

Produkcja przemystowa w strefie euro pozostata bez zmian
w lipcu w poréwnaniu z czerwcem i wzrosta o 7,1 proc. r/r.
Analitycy spodziewali sie wzrostu produkcji 0 0,1% m/m i o 8%

r/r.

PKB Niemiec wzrést w drugim kwartale 2010 r. o rekordowe
2,2% w ujeciu kwartalnym. To najlepszy wynik od czasu
zjednoczenia Niemiec.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w lipcu 2010 r. nie-
spodziewanie spadta o 0,3% m/m. Analitycy spodziewali sie
wzrostu lipcowej sprzedazy detalicznej o 0,5%. W ujeciu rocznym
wzrosta ona 0 0,8%.

Indeks monachijskiego instytutu Ifo wzrést w sierpniu do 106,7
pkt ze 106,2 pkt. Analitycy spodziewali sie spadku indeksu o pét
punktu.To wynik najwyzszy od czerwca 2007 r.

Brytyjska gospodarka wzrosta w Il kwartale bardziej niz
przewidywali ekonomisci. PKB tego kraju wzrést od kwietnia
do lipca o 1,2% kw./kw. oraz 1,7% r/r.. To najwyzszy wzrost
kwartalny brytyjskiego PKB od 9 lat.

Agencja S&P zmniejszyta dtugoterminowy rating Irlandii do
poziomu AA-, czyli negatywnego. Agencja ttumaczy to bardzo
wysokimi kosztami, jakie bedzie musiata ponies¢ Zielona Wyspa,

by wspomdc swoéj podupadajgcy sektor finansowy.

Sierpniowa inflacja bazowa PPl w Wielkiej Brytanii wzrosta
0 0,7% m/m i o 4,6% r/r. Wzrost inflacji okazat sie zgodny
z prognozami analitykdw.

Gospodarka Wtoch wzrosta w Il kwartale o 0,5% kw/kw oraz
o 1,3% r/r. Dane okazaty sie lepsze od szacunkdéw, zgodnie
z ktérymi gospodarka witoska miata wzrosng¢ o 0,4% w relacji
kwartalnej oraz o 1,1% w relacji rocznej.

Produkcja przemystowa we Francji w lipcu 2010 r. wzrosta
o 0,9% m/m. Analitycy spodziewali sie mniejszego wzrostu
produkcji mdm, o 0,7%. W ujeciu rocznym produkcja wzrosta
0 5,5%. Analitycy szacowali lipcowy wzrost produkgcji na 5,0%.

PKB USA wzrdést w Il kwartale o 1,6%. Pierwotnie szacowano je
na 2,4%. Korekta nastgpita gtéwnie za sprawg podwyzszenia
danych dotyczacych importu, ktory wzrést o 32,4%, najmocnie;
od pierwszego kwartatu 1984 roku. Zapasy i eksport zostaty
skorygowane w dot, a wydatki konsumentéw w gére.

Sprzedaz detaliczna Standw Zjednoczonych wzrosta w sierpniu
0 0,4%. To jej drugi wzrost z rzedu.

W sierpniu widoczna byfa poprawa nastrojéw konsumentow
w USA. Indeks Conference Board wzrést w sierpniu do
poziomu53,5 pkt. z 50,4 pkt. w lipcu.

Wzrést réwniez wskaznik optymizmu konsumentéw Uniwersy-
tetu Michigan z poziomu do 67,8 pkt. w lipcu.do 68,9 pkt.

Spadt natomiast wskaznik nastrojow przedsiebiorcéw Chicago
PMI do 56,7 pkt. z 62,3 pkt. w lipcu.

PKB Japonii wzrést w Il kwartale 2010 r. 0 1,5% r/r, po wzroscie
w | kw. o 0,5%. Wczesniej szacowano wzrost PKB w ujeciu
rocznym na 0,4%. W ujeciu kwartalnym PKB Japonii wzrést
o 0,4%, wobec prognozowanych w poprzednim wyliczeniu
0,1%. Nie uwzgledniajac zmian cen PKB Japonii spadt o 2,5%.

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

Inflacja dobr konsumpcyjnych w Japonii spadfa w lipcu o 1,1%
w skali roku. Byto to efektem wysokiego kursu jena. Wyjscie
z deflacji jest najwazniejszym celem japonskiego rzadu. Wysoki
kurs jena szczegdlnie uderza w eksporteréw, ktérych towary
s3 mniej konkurencyjne w stosunku do innych. Pozytywnym
sygnatem jest za to spadek

Stopa bezrobocia w Japonii osiggneta w lipcu poziom 5,2%.
To pierwszy od szesciu miesiecy spadek - o 0,1 pkt proc. w po-
réwnaniu z czerwcem.

c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

W sierpniu tracita ropa naftowa. Ropa typu WTI Crude stracita
9,2%, a typu BRENT 4,8%. Wzrost awersji do ryzyka sprawit,
ze inwestorzy chetniej kupowali ztoto. Jego ceny wzrosty o 5,6%.
Na rynku tzw. softéw réwniez mozna byto zarobi¢. Kontrakty
na bawetne zdrozaty o 9,5%, na kukurydze o 8,6%, a na sok
pomaranczowy spadty o 5,4%.

W pierwszej potowie 2010 roku PKB Rosji wzrést o 4,0% w ujeciu
rocznym. Poprzednie szacunki méwity o wzroscie o 4,2%.
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Produkcja przemystowa Rosji w okresie od stycznia do lipca
wzrosta o 9,6% w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku.

PKB Litwy wzrést w Il kwartale 2010 r. o 1,3% r/r. Wstepnie
statystycy podawali, ze wzrést on o 1,1% r/r. W ujeciu
kwartalnym wzrdst on o 3,2%, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych.

PKB Estonii wzrést w Il kwartale 2010 r. o 3,1% r/r wobec
szacowanych wstepnie 3,5%. W ujeciu kwartalnym PKB wzrdst
0 1,9%, po korekcie, wobec wstepnych szacunkéw na poziomie
2,0%.

Produkcja przemystowa wzrosta w Estonii w lipcu najmocniej od
co najmniej dekady, az o 24,6% w ujeciu rocznym. W po-
rownaniu z czerwcem rosta o 5,0%. Dobre dane to gtéwnie
zastuga wzrostu eksportu do Finlandii i Szwecji, na gtéwne rynki
Estonii.

PKB totwy spadt w Il kwartale 2010 r. 0 2,1% r/r. Wstepnie urzad
szacowat spadek PKB na 3,0%. W | kwartale 2010 gospodarka
totwy skurczyta sie w ujeciu rocznym o 6,0%.

Produkcja przemystowa na totwie wzrosta w lipcu 2010 r.
0 18,0% r/r, po uwzglednieniu dni roboczych. To najmocniejszy
wzrost produkgji od co najmniej 2007 r. W ujeciu miesiecznym
produkcja wzrosta w lipcu o 2,3%, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych.

Wedtug wstepnych wyliczen produkcja przemystowa na
Wegrzech wzrosta w lipcu 2010 r. o 11,5% r/r. Analitycy
spodziewali sie lepszego wyniku - wzrostu o 12,0%. W ujeciu
miesiecznym produkcja spadtfa jednak o 1,1% i byt to jej pierwszy
spadek od 5 miesiecy.

a) Fundusze akgcji

Sierpniowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie wydaja
sie atrakcyjne, ale tylko dlatego, iz to wtasnie na sierpien
przypadt ruch powrotny po nieudanym wybiciu z trendu
bocznego. Przecietna strata funduszy akgji polskich z aktywnej
oferty Skandii w sierpniu byfa jednak bardzo umiarkowana
i wyniosta ok. 1% (nieco wiecej stracity fundusze uniwersalne
oraz duzych spoétek), jednak we wrzesniu sytuacja sie
odwrdcita i nastapit zdecydowany ruch cen akcji w gore.

Warte odnotowania jest dobre sierpniowe zachowanie funduszy
akcji matych i sSrednich spotek (przecietny wynik funduszy
z aktywnej oferty Skandii byt dodatni), w $lad za umiarkowanymi
wzrostami indekséw mWIG40 i sWIG80.

Fundusze akcji polskich (jako grupa) w sierpniu nie zdotaty
pokonac indeksu WIG, ktéry stracit w sierpniu ok. 0,6%.
Jednakze polski rynek akcji wykazywat wyraznga site na tle
gietd zagranicznych, w tym amerykanskich (indeks
NASDAQ w sierpniu stracit ponad 6%) i niemieckiej (DAX
stracit 3,6%).

O ile sierpniowe spadki indekséw akcji zniweczyty
wczesniejszg probe przetamania trendu bocznego (pozio-

mego kanatu cenowego), to wrzesniowe wzrosty po-
nownie stworzyly okazje do zdecydowanego wybicia
indeksow w gore i otwarcia drogi dla dalszych zwyzek.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

Od poczatku lipca na parkietach w USA trwato silne odbicie po
przecenie w Il kwartale b.r., zas zdecydowany ruch w gére na
najwazniejszym rynku wywotat silne wzrosty na wiekszosci
Swiatowych gietd akcji. W sierpniu miata miejsce sytuacja
doktadnie odwrotna — przecena akcji na gietdach amerykanskich
pociggneta w dot indeksy akcji na wigkszosci rynkéw. W takim
otoczeniu przecietne sierpniowe rezultaty wypracowane przez
fundusze akcji zagranicznych sa umiarkowanie negatywne.

Warto zwrdéci¢ uwage, iz atrakcyjnos¢ sierpniowych wynikéw
funduszy dolarowych dla polskiego inwestora wzrasta po ich
przeliczeniu na polski ztoty, ktéry w samym sierpniu ostabit sie
wobec dolara o blisko 2,8%.

Ceny surowcow przemystowych w ostatnim czasie wykazuja silng
tendencje do poruszania sie w sposob zblizony do cen akgji
(wysoka korelacja). O ile zatem w lipcu fundusze surowcowe
mialy okazje popisac sie dobrymi wynikami, to w sierpniu
nastroje na rynkach surowcowych wyraznie ostygly.
Natomiast wraz z wrzesniowym ruchem w goére, jaki przypadt
w udziale hustawce w ktdrg zamienity sie rynki akgji, takze rynki
surowcowe notowaty wzrosty. Uwage zwraca rynek miedzi, ktéry
wspierany chinskim popytem rozpoczat rajd cenowy nieco
wczesniej i takze sierpien zakonczyt zwyzkami.

Znakomite nastroje panowaty na rynku ztota, ktére w sierpniu
i wrze$niu notowato wyrazne zwyzki w reakcji na wzrost
oczekiwan inflacyjnych. Pozwolito to na ustanowienie nowego
historycznego maksimum przez cene tego kruszca i znakomite
wyniki funduszy inwestujgcych na rynku ztota (dodatkowo
wspierane przez ostabienie polskiego ztotego wobec dolara).

c) Fundusze obligacji, waluty

Po lipcowej stabilizacji na rynku obligacji polskich, w sierpniu
nastgpity umiarkowane wzrosty cen (spadki rentownosci), dzieki
czemu wyniki wypracowane przez fundusze obligacji
polskich oscylowaty wokét 1,2% (srednia dla tej grupy fun-
duszy w aktywnej ofercie Skandii).

Podobna tendencja miata miejsce na kluczowych swiatowych
rynkach obligacji. Rentownosci obligacji w sierpniu spadaty (ceny
obligacji rosty), co doprowadzito do ustanowienia pozioméw
rentownosci bijagcych historyczne rekordy (rekordowo niskich).
Stabsze dane makroekonomiczne z gospodarki amery-
kanskiej i japonskiej wzbudzity wzrosty cen obligacji do
poziomoéw, przy ktérych trudno doszukiwad sie jednak
dalszego, istotnego potencjatu wzrostowego.

Wzrost popytu na rynku obligacji wzbudzony zostat przez kolejne
oznaki kontynuacji spowolnienia wzrostu gospodarczego,
gtéwnie w USA. Na sierpniowe dobre zachowanie rynkéw
obligacji miato takze przetozenie réwnolegte schtfodzenie

koniunktury na rynkach akgji.

Wahania nastrojow obserwowane na rynku akgji widoczne s
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takze na rynku walutowym. O ile w sierpniu miato miejsce
umiarkowane ostabienie ztotego wobec USD, to we wrzesniu
dolar dos¢ zauwazalnie tracit na wartosci. Podobne relacje
wystepowaty wzgledem CHF. Warto zauwazy¢, iz na fali
sierpniowej przeceny na rynkach akcji oraz globalnego
schtodzenia nastrojéw inwestoréw, CHF osiggnat rekordowo
wysokie notowania wzgledem euro.

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

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w czerwcu

wewngtrznal| wewngtrznej | w PLN
I. Fundusze akcji krajéw rozwijajacych sie
Fundusze akgji polskich — duzych spotek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN -1,08%  -1,08%
DWS Polska Akgji Duzych Spotek DWS3 PLN -1,56%  -1,56%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -2,06%  -2,06%
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Malych i Srednich Spétek ALL1 PLN -2,06%  -2,06%
Aviva Investors Matych Spétek cul PLN 2,21% 2,21%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spétek NB4 PLN 031%  0,31%
UniAkcje Matych i Srednich spotek UNK6 PLN 1.1% 1,11%
Fundusze akcji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN -0,85%  -0,85%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN -0,55%  -0,55%
ING Parasol FIO Subfundusz Akgji ING3 PLN -1,40%  -1,40%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 0,25% 0,25%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN -0,98%  -0,98%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN -2,38%  -2,38%
Novo FIO Subfundusz Novo Akgji SEB3 PLN -2,86%  -2,86%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -3,47%  -3,47%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajgce sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -1,62%  -1,72%
Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 0,82%  0,82%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb -3,01% -0,33%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usb -4,00%  -1,34%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb -0,20%  2,56%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN -1,10%  -1,10%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb -1,42% 1,31%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb -3,23% -0,55%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 3,11%  -0,42%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 0,34% 3,12%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb -3,15%  -0,46%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb -2,63% 0,07%

II. Fundusze akgji krajéw rozwinietych

Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -2,36% -2,46%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -2,73%  -2,83%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR -1,72%  -1,82%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -2,15%  -2,25%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -3,66%  -3,76%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -2,64% -2,74%
Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usb -3,65% -0,98%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb -4,82% -2,18%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD -5,65% -3,03%
Fundusze akji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb -4,41%  -1,76%
BlackRock Global Funds - Japan Small
& MidCap Opportunities Fund ML4 usb -3,94%  -1,27%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usD -4,74%  -2,10%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 2,01% 4,84%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -1,81%  -1,91%
1ll. Fundusze managed futures
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 6,86% 6,86%

IV. Fundusze rynku pienigznego
Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,25% 0,25%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,30% 0,30%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 1,33% 1,33%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,36% 0,36%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,30% 0,30%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,34% 0,34%
UniWIBID SFIO UNKS5 PLN 0,43% 0,43%

Fundusze rynku pienieznego USA

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical
Market Neutral Fund JPM3 usD -3,13%  -0,44%

V. Fundusze obligacji
Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,87% 0,87%
BPH FIO Subfundusz Obligadji 2 BPH1 PLN 1,88% 1,88%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 1,38% 1,38%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 1,04% 1,04%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN 1,27% 1,27%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 1,52% 1,52%

Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 0,76%  0,76%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 1,02% 1,02%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMPS EUR 2,70% 2,59%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usD 2,12% 4,95%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 1,64% 4,46%

Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Schroder International Selection Fund Emerging

Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 1,75% 1,75%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usD 2,62%  5,46%
Globalne fundusze obligagji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,19% 0,19%
VI. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb 817% 11,17%
VII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcow BPH6 PLN 0,37% 0,37%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb -2,43% 0,28%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 0,46% 3,25%

VIII. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global

Property Securities SCH2 EUR -0,49% -0,60%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Ccs1 EUR -2,09% -2,19%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NBS PLN 0,82% 0,82%

X. Fundusze ,,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025

XI. Portfele modelowe

SEG2020  EUR 5,73% 5,58%
SEG2021  EUR 6,29% 6,13%
SEG2022  EUR 7,03% 6,87%
SEG2023  EUR 7.84% 7,68%
SEG2024  EUR 8,25%  8,09%
SEG2025  EUR 8,75%  8,58%

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN -0,02%  -0,02%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,41% 0,41%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -0,88%  -0,88%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN -0,26%  -0,26%
XIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN 2,77%
EUR/PLN -0,10%
WIG -0,59%
WIG20 -1,76%

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

Fundusze akc

Kierunek ruchu cen akcji na polskiej gietdzie jest w ostatnich
miesigcach scisle zwigzany z tendencjami giefdowymi panujacymi
w USA oraz w Niemczech. Po nieudanej lipcowej probie wybicia
przez warszawskie indeksy w gdre z poziomego kanatu
cenowego, polski rynek akgji we wrzesniu ponownie zblizyt sie do
kwietniowego szczytu. Jego ewentualne pokonanie otworzytoby
droge do dalszych wzrostéw i pozwolito na oczekiwanie kolejnej
fazy hossy. Jednakze to z tego poziomu moze takze nastapi¢ dos¢
bolesny powrdét w kierunku dolnego ograniczenia trendu
bocznego — a taki wifasnie scenariusz obserwowalismy juz
kilkakrotnie w ostatnich miesigcach.

Co odréznia wrzesniowy atak na szczyty od poprzednich préb
wybicia w goére? Wyrazna sita rynkdw rozwijajagcych sie oraz
lepsza sytuacja techniczna amerykanskiego rynku akgji. Istnieja
zatem niemate szanse na to, iz tym razem przetamanie
poziomow oporu powiedzie sie i ostatni kwartat 2010 roku na
GPW uptynie pod znakiem wzrostéw, lecz nie brak tez sygnatow
przemawiajacych za kontynuacjg naprzemiennych wzrostéw
i spadkow.

W ostatnim czasie coraz wieksza ilo$¢ akcji matych i srednich
spétek notuje istotne wzrosty. Moze to sugerowac doptyw na
rynek akcji ,gorgcego kapitatu”, ktéry jest charakterystyczny dla
ostatnich, dynamicznych faz ruchu wzrostowego. Jednakze
pojawienie sie inwestoréw spekulacyjnych kupujgcych akcje
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w okolicy tegorocznych szczytéw wskazuje réwniez na duze
poktady optymizmu wsrédd tych inwestoréw oraz na oczekiwania
kontynuacji zwyzek.

Silne zachowanie wschodzacych rynkdw, takich jak np. Turcja czy
Indie oraz kluczowych surowcow (miedz) jest istotng przestanka
do oczekiwania kontynuacji ruchu wzrostowego przynajmniej
w $rednim terminie.

Popyt ze strony krajowych instytucji finansowych, ktéry mogtby
pomoc przeksztatcic wrzesniowe zwyzki w trwaty ruch
wzrostowy jest jednak uspiony. O koniunkturze na GPW
w najblizszych miesigcach bedzie zatem w duzym stopniu
decydowac zagranica — a ta najczesciej porusza sie pod dyktando
nastrojow panujgcych w USA. Nalezy zwrdéci¢ uwage, iz ostatnie
doniesienia gospodarcze zza oceanu sg wcigz dalekie od
optymistycznych.

b) Fundusze obligacji, waluty:

Tak jak informowalismy w poprzednich podsumowaniach
miesigca, na polskim rynku dfugu ma szanse na nieco dfuzej
zagosci¢ uspokojenie. Wraz z nim mozna oczekiwac stabilnych,
umiarkowanie dodatnich wynikéw funduszy inwestycyjnych
skoncentrowanych na inwestycjach w polskie obligacje. Pomimo
prawdopodobnych dodatnich stép zwrotu, sciezka dalszych
dynamicznych zwyzek na rynku obligacji polskich, realizowana
w lutym i marcu tego roku, w najblizszym czasie wydaje sie by¢
mato prawdopodobna. Wcigz najbardziej prawdopodobny
wydaje stabilizacji papierow
skarbowych, oznaczajgcy w najblizszym czasie wzrost cen
jednostek funduszy w skali
oscylujacy wokét 1,5%.

si¢ wariant wycen

miesigca przecietnie

Na rynkach obligacji krajéw rozwinietych, takich jak USA czy
Niemcy, ze wzgledu na rekordowo niskie poziomy rentownosci
istnieje bardzo ograniczony (jezeli w ogdle wystepuje) potencjat
polskiego
dodatkowym czynnikiem ryzyka jest kurs walutowy, a ostatnie

wzrostu cen. Z punktu widzenia inwestora

miesigce pokazaty, iz polski ztoty potrafi bardzo silnie reagowac
na wahania emocji inwestorow, w tym takze zwigzane
z problemami krajow teoretycznie nie majacych wiele wspélnego

z Polska (Grecja, Portugalia).

lll. Alokacja aktywow

Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreslonych
w punkcie Il, uzasadnione jest rozwazenie ponizszych decyzji
do poszczegdlnych kategorii

inwestycyjnych  w  stosunku

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 slad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akgcji. Ostatnie
burzliwe miesigce stwarzajg jednak okazje dla agresywnych
inwestorow 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
stabilnego trendu wzrostowego.

Biezaca alokacja:

W potowie wrzednia polski rynek akcji ponownie znalazt sie
w kluczowym miejscu — w poblizu tegorocznych szczytéw, ktoérych
kolejne préby pokonania konczyty sie niepowodzeniem. Po
wzrostowym lipcu i sierpniowej przecenie, rynki akcji
podjety prébe ustanowienia sSrednioterminowego trendu
wzrostowego. Silne zachowanie rynkéw wschodzacych oraz
wzrosty na rynkach rozwinietych, wystepujgce pomimo stabych
danych dotyczacych ozywienia gospodarczego w USA sugeruja,
iz szanse na pokonanie szczytéw sg spore. Tym samym,
prawdopodobienstwo rozpoczecia kolejnej fali wzrostéw jest dosc
wysokie.

Agresywni inwestorzy, sktonni do podejmowania zwigkszonego
ryzyka, mogg zajmowac zwiekszong alokacje w fundusze akgji,
szczegdlnie akgji polskich. Inwestorzy niechetni ryzyku powinni
jednak powstrzymac sie z zakupem funduszy akgji na zdecydowane
pokonanie kwietniowych szczytéw, czyli potwierdzenie trendu
wzrostowego.

Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela
nie s3 wskazane. Préba 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 (obligagji,
rynku pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych
wynikéw i ochrone wartosci portfela na wypadek powrotu tendencji
spadkowej na rynkach akdji.

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.
Z drugiej strony, zagrozenie przecena, ktérej przedsmak
obserwowaliSmy w maju, takze zanikto. Fundusze obligacji
polskich najprawdopodobniej utrwalg okres stabilizacji wynikéw,
tak jak to miato miejsce w ostatnim czasie.

W przypadku zagranicznych funduszy obligacji problemem sg

rekordowo niskie rentownosci (wysokie ceny) obligacji

emitowanych przez rzady wiodacych krajéw rozwinietych (USA,
Niemy), ograniczajace potencjat ewentualnych zyskéw funduszy.

Nalezy pamieta¢, iz w przypadku inwestoréw o nizszej
sktonnosci do podejmowania ryzyka, gtéwna pozycje
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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, elemen-
tem znacznie zwiekszajagcym ryzyko inwestycji i w duzym
stopniu wptywajacym na jej ostateczny wynik wyrazony
w polskim ztotym mogg 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:

a

dane w procentach

. Fundusze obligacji zagranicznych
] Fundusze surowcowe
. Pozostate fundusze

Fundusze akcji polskich

Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienieznego
Fundusze akcji zagranicznych

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczer S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieri 15.09.2010 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 szczegétowymi 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 optat pobieranych przez Towarzystwo.

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 Srodkéw w instrumenty o wysokim
poziomie ryzyka.

Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentdw finansowych
w rozumieniu zapisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku
w sprawie informadji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw 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 szczegdlnosci
w stosunku do okreslonych instrumentdw finansowych. Opinie Towarzystwa moga sie zmienia¢
bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, czfonkowie wiladz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone
z Towarzystwem nie ponoszg 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



