skandia

AMember of the LSI}J OLD MUTUAL Growp

Podsumowanie miesigca

Potwierdzenie hossy w koncu nastgpito! Wrzesniowe wzrosty wyprowadzity indeksy polskiej giefdy na nowe szczyty
obecnego cyklu koniunkturalnego, otwierajgc im droge do dalszych zwyzek. Mozolne, wielomiesieczne dreptanie cen akcji zakoriczyfo
sie wybiciem w gdre, rozwiewajac wiekszos¢ watpliwosci co do dalszego zachowania rynkow akcji w kolejnych miesigcach. Zardwno
wrzesien jak | pierwsza pofowa paZdziernika nalezaty do udanych, co wiecej, bardzo udany dla posiadaczy akcji byt caty Ill kwartat.
Wystarczy wspomniec, iz przecietny zysk w grupie funduszy akgji polskich przekroczyt w tym okresie trzyletnie zyski ze standardowych

lokat bankowych! Konsekwentne utrzymywanie funduszy akcyjnych w portfelu okazato sie opfacalng strategig...

Tak jak sygnalizowalismy poprzednio, widoczna , chec ucieczki w gdre” cen akgji z dfugotrwatego, poziomego kanafu wahan
zmaterializowata sie | rozpoczeta zostala kolejna fala wzrostdw. Nalezy pamietac, iz na rynku kapitatowym nic nie jest pewne, jednak

w obecnej sytuacji przewazajg scenariusze rozwoju sytuacji pozytywne dla posiadaczy akcji oraz jednostek funduszy akcyjnych.

Zadawane przez dfuzszy czas pytanie — czy w koricu nadszedt wiasciwy moment do zdecydowanego zwiekszenia
zaangazowania portfela w czesc¢ akcyjng, obecnie wydaje sie mie¢ dos¢ klarowng odpowiedz. Po potwierdzeniu wybicia w gore
indekséw akcji, w perspektywie roku a nawet kilku miesiecy najlepsze wyniki powinny przyniesc strategie oparte o akcje. W zwigzku
z tym do inwestoréw agresywnych obecnie mogg stopniowo dolgczac takze ostrozni inwestorzy, preferujacy zwiekszone
bezpieczenstwo swych portfeli. Wiecej informagji na temat przykiadowej alokacji aktywdw przedstawiamy w dalszej czesci niniejszego

materiatu

Zachecamy do lektury podsumowania miesigca.

Zespdt Skandii.

w 2009 roku. Ostatecznie wzrést on o 1,7%. Wczesniejsze

|. Podsumowanie minionego miesigca

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita dotychczasowego poziomu

szacunki mowity o wzroscie w wysokosci 1,8%. Warto$¢ PKB
w 2009 r. wyniosta 1 bln 343 mld 657 min zt wobec 1 bin 275
mld 432 min zt w 2008 roku. Warto$¢ dochodu narodowego
brutto w 2009 roku wyniosta 1 bln 296 mld 194 min zt wobec
1 bln 249 mld 754 mlIn zt w 2008 roku.

. . . o
st6p procentowych. Gléwna stopa wynosi nadal 3,5%. Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o0 6,6% w ujeciu rocznym.

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty we wrzesniu
0 2,5% w ujeciu rocznym, a w poréwnaniu z sierpniem o 0,6%.
Najwiekszy wptyw na wzrost cen we wrzesniu miat wzrost cen
zZywnosci oraz obuwia i odziezy.

Wedtug informacji podanych przez BIEC , ewentualnego spadku
inflacji mozna sie spodziewac najwczesniej na poczatku przy-
sztego roku. W drugim pétroczu 2010 ceny najprawdopodobniej
beda rosty szybciej niz dotychczas. Wskaznik Przysztej Inflacji
(WPI), obnizyt sie o prawie 0,6 pkt. Byt to trzeci spadek WPI
w okresie ostatnich jedenastu miesiecy. We wrzesniu prawie
wszystkie wskaznika dziataty w kierunku obnizenia jego wartosci.

Podawana przez GUS stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta
11,3% wobec 11,4% w lipcu. Wedtug metodologii Eurostatu
bezrobocie w Polsce wyniosto w sierpniu 9,4%. Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej szacuje stope bezrobocia we wrzesniu
na poziomie 11,4%.

Przecietne wynagrodzenie brutto we wrzesniu wyniosto
3.403,68 zf, co oznacza wzrost w ujeciu rocznym o 3,7%,
a w miesiecznym spadek o0 0,1%.

GUS skorygowat swoje wczesniejsze szacunki dotyczace PKB

Realnie byt to wzrost o 5,1%. Liczona miesigc do miesigca sprze-
daz detaliczna spadfa o 1,6%.

Nowe zamdwienia w przemysle w Polsce wzrosty w sierpniu
w ujeciu rocznym o 21,3%. W ujeciu miesiecznym zamdwienia
spadty o 12,5%. Wskaznik nowych zamdwien w przemysle
pokazuje rozwdj popytu na wyroby i ustugi. Stuzy on do oceny
przysztej produkdji.

Deficyt budzetu panstwa po sierpniu 2010 roku wyniést 36 mid
975,9 min zt wobec wstepnie szacowanych 36 mid 918,17 min zt.

Wrzesniowe badania koniunktury przeprowadzone przez IBnGR
wskazujg na poprawe nastrojéw wsrod przedsiebiorcdw w ujeciu
miesigc do miesigca, wskaznik biezacy wzrést do poziomu 18,3
pkt z 7,8 pkt. w sierpniu.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWHK), informujacy
z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach w gospodarce,
pozostat na niezmienionym poziomie we wrzesniu 2010 r.

We wrzesniu 2010 r., podobnie jak w sierpniu, zanotowano
znaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich spoteczenstwa.

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK), zmniejszyt sie
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we wrzesniu w ujeciu miesiecznym o 4,9 pkt. proc., do —20,9 pkt.
proc. i byt nizszy niz przed rokiem o 1,7 pkt. proc.

Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK),
zmniejszyt sie w stosunku do poprzedniego sierpnia o 3,5 pkt.
proc. i uksztattowat sie na poziomie —26,1 pkt. proc. Byt on na
poziomie wyzszym niz przed rokiem o 1,9 pkt. proc. Niekorzystne
tendencje w koniunkturze konsumenckiej byty wynikiem
pogorszenia wszystkich gtéwnych czynnikow.

Rowniez wedfug badan Ipsos wrzesien przyniost spadek
nastrojow konsumentéw. Wskaznik osiggnat wartos¢ 87,2 pkt.
We wrzesniu pogorszyta sie ocena zmian gospodarczych, ktére
zaszty w ciggu ostatniego roku w Polsce.

We wrzesniu wartos¢ aktywdw funduszy inwestycyjnych wzrosta
0 3,6% do poziomu 109,4 mld PLN. Wzrostowi temu sprzyjata
dobra sytuacja zaréwno na rynku akgji jak i obligacji. Prawie 90%
funduszy wypracowato dodatni wynik, w tym ponad 20 funduszy
- dwucyfrowy.

Swiat — kraje rozwiniete

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

Wedtug ostatecznych danych Eurostatu dynamika wzrostu
gospodarczego w Eurolandzie w drugim kwartale 2010 r.
wyniosta 1,0% w ujeciu kwartalnym. Dane te s3 zgodne
z wczesniejszymi prognozami. W ujeciu rocznym PKB zwiekszyt
sie 0 1,9%.

Produkcja przemystowa w Eurolandzie zwiekszyta sie w sierpniu
2010 r. 0 1,0% w stosunku do lipca. Analitycy prognozowali
dynamike na poziomie 0,8%. W ujeciu rocznym produkcja
wzrosta o 7,9%, wobec prognozy na poziomie 7,4%.

W drugim kwartale 2010 roku tempo wzrostu gospodarczego
Francji wyniosto 0,7% i byt wieksze niz pierwotnie szacowano
(0,6%). W pierwszym kwartale gospodarka Francji zanotowata
0,2% wzrost.

PKB Irlandii spadt o 1,2% w drugim kwartale w poréwnaniu
z pierwszym, podatf urzad statystyczny. W pierwszym kwartale
PKB Irlandii rést 0 2,5%.

Bank Anglii pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie 0,5%.

W sierpniu stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii wyniosta 7,7%.

We wrzesniu inflacja producentéw siegneta w Wielkiej Brytanii
poziomu 0,3% w skali miesigca i 4,4%w skali roku. Analitycy
spodziewali sie trzy razy nizszego miesiecznego wzrostu cen.

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosta w sierpniu
2010 r. 0 6,0% r/r. To najmocniejszy wzrost produkcji w ujeciu
rocznym od grudnia 1994 r. W ujeciu miesiecznym wzrost
produkcji wynidst w sierpniu 0,3%.

Stopa bezrobocia w Niemczech we wrzesniu 2010, wyniosta
niespodziewanie 7,5% wobec 7,6% w sierpniu po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych. To najnizsza stopa bezrobocia od
kwietnia 1992 r.
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Niemiecka produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu 2010 r.
o 1,7% m/m, po wzroscie w poprzednim miesigcu o 0,1%.
W ujeciu rocznym wzrosta ona o 10,7%, po uwzglednieniu dni
roboczych, po wzroscie poprzednio o 10,9%.

Indeks Ifo obrazujgcy nastroje przedsiebiorcéw niemieckich
wzrost we wrzesniu 2010 r. do poziomu 106,8 pkt. ze 106,7 pkt.
w poprzednim miesigcu.

Agencja Moody's obnizyta rating Hiszpanii z Aaa do Aal
uzasadniajgc to stabymi perspektywami gospodarczymi kraju.
Wczesniej najwyzszego ratingu pozbawity Hiszpanie dwie inne
najwigksze agencje. Fitch obnizyt go w maju, a Standard & Poor’s
w styczniu 2009 roku.

Jak wynika z trzeciego, ostatecznego oszacowania Departamentu
Handlu tempo wzrostu gospodarczego USA wyniosto 1,7 %.
Wczesniejsze méwiono o 1,6% wzroscie. W pierwszym kwartale
wzrost wynosit 3,7%. Spadek jego dynamiki jest skutkiem
znacznego wzrostu importu i znacznego spadku prywatnych
inwestycji w zapasy.

Produkcja przemystowa w USA spadfa we wrzesniu 2010 r.
0 0,2%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych amerykanskich firm
wyniosto we wrzesniu 74,7 %.

Wrzesniowy wskaznik nastrojéw konsumentdw, szacowany przez
Uniwersytet Michigan, wzrést do 68,2 pkt. Wczesniej szacowano
go na 66,6 pkt. s

Indeks Chicago PMI wzrést we wrzesniu do poziomu 60,4 pkt.
Miesigc wczesniej wskaznik Chicago PMI wynidst 56,7 pkt.
Odczyt powyzej 50 pkt. oznacza wzrost badanego sektora
gospodarki.

Indeks Fed z Richmond spadt we wrzesniu do poziomu -2 pkt.
Opublikowane dane byty gorsze od oczekiwan analitykdw, ktérzy
spodziewali sie wyniku na poziomie 5 pkt. Miesigc wczesniej
wskaznik ten osiggnat wartos¢ 11 pkt.

W sierpniu 2010 roku stopa bezrobocia w Japonii obnizyta sie do
5,1%. Miesigc wczesniej byta na poziomie 5,2%. Dane okazaty sie
zgodne z oczekiwaniami analitykow.

Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Wrzesien byt dobrym miesigcem na rynku surowcéw. Najbardziej
drozaty surowce rolne, m.in. cukier, bawetna i pszenica. Cena
kontraktéw terminowych na kukurydze na chicagowskiej gietdzie
towarowej wzrosta we wrzesniu o okoto 15%. Spore wzrosty
w dalszym ciggu odnotowywato ztoto. Cena kruszcu znalazta sie
w okolicach 1350 USD za uncje. Réwnie dobrze jak zfoto
prezentowaly sie notowania srebra.

Chiny, ktore sg najwiekszym na swiecie eksporterem, odnotowaty
we wrzesniu nadwyzke handlowa wielkosci 16,9 mld USD.
W ujeciu rocznym eksport zwiekszyt sie o 25,1%, a import
0 24,1%. W catym trzecim kwartale deficyt handlowy wyniost
65,6 mld USD, najwiecej od siegajgcej 114 mild USD nadwyzki
w ostatnim kwartale 2008 r.

Bank centralny Wegier pozostawit podstawowe stopy procen-
towe bez zmian. Giéwna stopa procentowa wynosi nadal 5,25%.
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Jest to rekordowo niski poziom na ktérym pozostaje juz ona od
5 miesiecy.

Stopa bezrobocia na Wegrzech spadta do poziomu 11,0%
w okresie trzech miesiecy VI-VIIl 2010 r. Dane byly zgodne
z prognozami analitykdw.

Bank centralny Czech pozostawit stopy procentowe bez zmian.
Gtéwna stopa procentowa wynosi 0,75%. W ciggu ostatnich
2 lat czeski bank centralny obnizyt gtéwng stope procentowa
0 3 pkt. procentowe.

Stopa bezrobocia w Czechach spadta we wrzesniu do 8,5%
z 8,6% w sierpniu. To najnizszy poziom tego wskaznika od
3 miesiecy. W Il kwartale 2010 r. czeski PKB wzrost o 2,4%,
najmocniej od 8 kwartatow. Ozywienie w gospodarce wptyneto
na spadek stopy bezrobocia, ktéra jeszcze w lutym wynosita
9,9% i byta najwyzsza od 6 lat.

a) Fundusze akgji

Zaréwno wyniki catego Ill kwartatu, jak i wypracowane
przez fundusze inwestycyjne w samym wrzesniu s3g
atrakcyjne, gdyz to wtasnie na wrzesien przypadto
wybicie w goére z wielomiesiecznego trendu bocznego.
Przecietny zysk uniwersalnych funduszy akcji polskich z aktywnej
6,5%. Wyniki
poszczegdlnych funduszy byty dos¢ zréznicowane, jednak

oferty Skandii we wrzesniu siegnat ok.
wszystkie zakonczyty miesigc zyskiem. Najlepszy okazat sie
fundusz UniKorona Akcje (kod: UNK3), ktéry zyskat 7,7%.

Wrzesniowe wyniki funduszy inwestycyjnych sg atrakcyjne, cho¢
w poréwnaniu z indeksem WIG20, ktéry we wrze$niu wzrdst
o blisko 7,6%, wiekszos¢ funduszy okazata sie nieco gorsza.

Warte odnotowania jest relatywnie stabsze wrzesniowe za-
chowanie funduszy akcji matych i srednich spdtek (przecietny
wynik funduszy z aktywnej oferty Skandii wynidst +5%), co nie
powinno dziwi¢ w zestawieniu z mieszanym zachowaniem
indeksu matych spétek sWIG80.

Wrzesniowe wzrosty indekséw akcji doprowadzity do
przetamania trendu bocznego (poziomego kanatu
cenowego) i tym samym otwarcia drogi dla dalszych
zwyzek.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

We wrzedniu paliwem napedzajgcym wzrosty na rynkach akgji
stat sie brak publikacji silnie negatywnych informacji. Po
dtugotrwatym naptywie stabych informacji makroekono-
micznych, we wrzesniu inwestorzy jako bardzo dobrg informacje
potraktowali brak kolejnych, wyraznie ztych danych. Pozostate
negatywne informacje, w tym dotyczace kryzysu fiskalnego
w Europie oraz stabych danych makroekonomicznych z gos-

podarki USA, byty po prostu ignorowane.

Warto zauwazy¢, iz poprawa nastrojéw na gietdach jest
szczegdlnie wyraznie odczuwalna na rynkach wschodzacych, do
ktérych nalezy tez Polska. Rynek polski zyskiwat jednak wyraznie
stabiej, niz np. rynki azjatyckie czy Turcja.

Przecietny zysk funduszy akcji krajéw rozwijajacych sie
dostepnych w aktywnej ofercie Skandii zblizyt sie do 10%, jednak
tylko w walucie wyceny funduszy. Z uwagi na do$¢ silne
umocnienie ztotego wobec dolara (ztoty umocnit sie o 7,4%),
wyniki funduszy akcyjnych wycenianych w dolarze przeliczone na
polska walute sg sporo stabsze, lecz wcigz przecietny zysk
miesieczny jest dos¢ atrakcyjny.

Znakomite nastroje wcigz utrzymywaty sie na rynku ztota, ktére
we wrzesniu notowato wyrazne zwyzki. Pozwolito to na ustano-
wienie nowego historycznego maksimum przez cene tego
kruszcu i znakomite wyniki funduszy inwestujgcych na rynku
ztota (ostabiane jednak przez ostabienie dolara wobec polskiego
zfotego). Nalezy jednak pamieta¢, iz nic nie trwa wiecznie
i hossa na rynku ztota moze podlega¢ przynajmniej
przejsciowym korektom.

c) Fundusze obligacji

Po udanym sierpniu, na rynek obligacji polskich we wrzesniu
powrdcita stabilizacja, dzieki czemu wyniki wypracowane przez
fundusze obligacji polskich ponownie oscylowaty wokét 0,6%
(Srednia dla tej grupy funduszy w aktywnej ofercie Skandii).

Rynek obligacji polskich jest wspomagany przez spadek awersji
do ryzyka wsrdéd inwestorow zagranicznych i naptyw kapitatu
Swiatowego na rynki wschodzace. W przypadku Polski naptyw
ten jest bardzo wyrazny.

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 akgji polskich — duzych spotek

Allianz Allianz FIO subfundusz Allianz Akgji ALL3 PLN 3,60% 3,60%
DWS Polska Akgji Duzych Spotek DWS3 PLN 6,12% 6,12%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 539%  539%%
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN 6,78% 6,78%
Aviva Investors Matych Spétek cu1 PLN 4,62% 4,62%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spétek NB4 PLN 4,90%  4,90%
UniAkcje Matych i Srednich spotek UNK6 PLN 3,53% 3,53%
Fundusze akcji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 6,91% 6,91%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 5,80% 5,80%
ING Parasol FIO Subfundusz Akgji ING3 PLN 6,39% 6,39%
Legg Mason Akdji FIO KAHA2 PLN 6,24% 6,24%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 6,11% 6,11%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN 536%  5,36%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 7,29% 7.29%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 7,70% 7,70%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 2,76% 2,33%
Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 7,84%  7,84%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usD 10,17% 2,03%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD 12,28%  3,99%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usD 13,21% 4,85%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 0,07% 0,07%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usD 11,84% 3,58%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 10,02% 1,89%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 11,63% 3,38%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 14,25% 5,81%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usD 10,52% 2,36%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usD 520% -2,57%

II. Fundusze akdji krajéw rozwinigtych

Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe cs2 EUR 4,89% 4,45%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 9,41% 8,95%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 8,09% 7.64%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 6,25% 5,80%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 841%  7,95%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 7,54% 7,09%

Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD 11,15% 2,94%
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wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usD 9,75% 1,65%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usb 9,99%  1,86%
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usD 10,46% 2,30%
BlackRock Global Funds - Japan Small

& MidCap Opportunities Fund ML4 usD 6,25%  -1,60%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb 6,08% -1,76%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usD 11,28% 3,06%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,96% 1,53%

1Il. Fundusze rynku pienieznego

Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,24% 0,24%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,31% 0,31%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,36% 0,36%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,39% 0,39%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,26%  0,26%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieniezny UNK4 PLN 0,45% 0,45%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,38%  0,38%

IV. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 043%  0,43%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,58% 0,58%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 0,71% 0,71%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWs2 PLN 0,45% 0,45%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN 0,52% 0,52%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,52% 0,52%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 1,38% 1,38%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,35% 0,35%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -0,26%  -0,68%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usb 0,29% -7,11%

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usD 0,87%  -6,58%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie
Schroder International Selection Fund Emerging Markets

Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,25% 0,25%

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 1,79%% -5,73%
Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 4,24% 4,24%

V. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD 9,95% 1,83%

VI. Fundusze alternatywne
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market

Neutral Fund JPM3 usb 7,61%  -0,34%
Superfund Trend BIS Powiagzany FIO SF1 PLN 8,32% 8,32%
VII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny 2ywno§ci i Surowcéw BPH6 PLN 5,73% 5,73%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 16,13% 7,55%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usD 1,24%  -6,24%

VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 EUR 7.73% 7,28%

IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 3,62% 3,19%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 3,48% 3,48%

X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 111%  -1,70%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021  EUR -1,35%  -1,93%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -1,26%  -1,84%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR -1,39% -1,97%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR -1,10%  -1,68%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR -0,87%  -1,46%

XI. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 3,14% 3,14%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 1,89% 1,89%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 5,54% 5,54%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 3,35%  3,35%
XIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN -7,39%
EUR/PLN -0,42%
WIG 7,16%
WIG20 7.57%

Zrédfo: 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.

[l. Widoki na przysztos¢

“

a) Fundusze akcji:

We wrzesniu na polskim rynku akcji nastgpito wybicie w gore
z meczacego trendu bocznego. Stwarza to bardzo komfortowa
sytuacje dla posiadaczy jednostek funduszy akcyjnych, ktérzy
mogq mysle¢ o dodatkowym zwiekszeniu udziatu tych funduszy
w swoich portfelach. W obecnej sytuacji bardzo prawdopodobne
jest, iz po udanym Il kwartale, takze ostatni kwartat 2010 roku
na GPW uptynie pod znakiem wzrostow.

Woczesniejsze obawy dotyczgce nawrotu recesji zeszty na dalszy
plan lub zostaty w ogdle zapomniane, zas uczestnicy gietdowej
gry skupili swoja uwage na kolejnych programach stymulagji
wiodacych gospodarek $wiatowych przez banki centralne.

Na szczegdlng uwage zastuguje determinacja FED w walce
z recesjg w USA. Dopoki FED bedzie zdecydowanie dostarczat
ptynnosci rynkom finansowym, dopdty powrdt silnego ruchu
spadkowego na rynkach akgji jest mato prawdopodobny.

Dziatania stymulacyjne bankéw centralnych ograniczajg awersje
do ryzyka wsrdd inwestordw a tym samym napedzaja naptyw
pienigdza na rynki wschodzace. Szczegdlnie wyraznymi
beneficjentami tej sytuacji byty (i prawdopodobnie bedg) rynki
wschodzgce krajéw azjatyckich.

Wiekszos¢ faktow przemawia za utrzymaniem tendencji
wzrostowej na rynkach akcji. | to pomimo bardzo prawdo-
podobnego pogarszania sie waznych wskaznikéw makro-
ekonomicznych. Inwestorzy majg za sobg dos¢ diugi okres
odpoczynku, zas ostatnie wybicie indekséw akcji w gore raczej
nie powinno by¢ przytrzymywane przez informacje, ktére juz
dtugo powstrzymywaty ceny akcji przed zwyzkami.

W Polsce optymistyczne sygnaty ptyna takze z rynku pierwotne-
go, czyli z ofert akgji spdtek chcacych wejsé na gietde. Rynek ten
ponownie ozyt, debiuty gietdowe przynosza zyski, zas chetnych
do kupna akgji jest coraz wiecej (0 czym swiadczg coraz czestsze
redukcje zapiséw na akcje debiutantéw).

b) Fundusze obligacji, waluty:

Tak jak informowalismy w poprzednich podsumowaniach
miesigca, na polskim rynku dfugu ma szanse na nieco dtuzej
zagosci¢ uspokojenie. Wraz z nim mozna oczekiwac stabilnych,
umiarkowanie dodatnich wynikéw funduszy inwestycyjnych
skoncentrowanych na inwestycjach w polskie obligacje.

Rynek obligacji polskich jest silnie wspierany przez naptyw
Swiatowego kapitatu na rynki wschodzace, dobre dane
gospodarcze oraz relatywnie wysokg rdéznice pomiedzy
rentownosciami polskich papieréw skarbowych oraz obligacji

niemieckich.

Z kolei hamulcem dla wiekszych zwyzek cen na rynku obligadji
polskich moga okazac sie coraz jawniejsze gtosy w RPP dotyczace
planowanej podwyzki stép procentowych o 50 pkt. bazowych.

Pomimo prawdopodobnych dodatnich stép zwrotu, $ciezka
dalszych dynamicznych zwyzek na rynku obligacji polskich,
realizowana w lutym i marcu tego roku, w najblizszym czasie
wydaje sie by¢ mato prawdopodobna.

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
wzrostu cen. Z punktu widzenia polskiego inwestora dodat-
kowym czynnikiem ryzyka jest kurs walutowy, a ostatnie miesigce
pokazaty, iz polski ztoty potrafi bardzo silnie reagowac na
wahania emocji inwestorow, w tym takze zwigzane z proble-
mami krajow teoretycznie nie majgcych wiele wspdlnego z Polskg
(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. Ostatnie
wydarzenia na rynku kapitalowym stwarzajg jednak okazje do
budowy zwiekszonej ekspozycji w fundusze akcyjne. W obecnej
sytuacji takze ostrozniejsi inwestorzy, o mniejszej skfonnosci
do podejmowania ryzyka, moga rozwazy¢ stopniowe
zwiekszanie udziatu funduszy akcyjnych w portfelu (co
oznacza stopniowe zmniejszanie bezpieczenstwa portfela
poprzez redukcje udziatu funduszy ,bezpiecznych” -
obligacji i rynku pienigeznego).

Biezaca alokacja:

Po wrzesniowym potwierdzeniu wybicia w gére indekséw akgji,
najlepsze wyniki inwestycyjne powinny przynie$¢ strategie oparte
o akcje. W zwigzku z tym do inwestorow agresywnych, silnie
zaangazowanych w rynek akgcji, obecnie moga stopniowo dotgczac
takze ostrozni inwestorzy, preferujagcy zwiekszone bezpieczenstwo
swych portfeli.

Spadajaca awersja do ryzyka, powodujgca naptyw kapitatu na
rynki wschodzace, stawia te rynki w uprzywilejowanej sytuacji
wzgledem rynkéw rozwinietych. Mozna zatem oczekiwac, iz
szczegdlnie atrakcyjne stopy zwrotu beda mogty wypracowad
fundusze akcji rynkéw rozwijajacych sie (w tym fundusze akgji
polskich).

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

Biezgca alokacja:

Podtrzymujemy nasz dotychczasowy poglad, iz w najblizszym
czasie fundusze skoncentrowane na inwestycjach w polskie
obligacje skarbowe mogg nie osigga¢ tak dobrych
rezultatow, jak miato to miejsce w lutym i marcu b.r.
Z drugiej strony, zagrozenie przecena, ktérej przedsmak
obserwowali§my w maju, takze zanikto. Fundusze obligacji
polskich najprawdopodobniej utrwalg okres stabilizacji wynikdéw,
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dlatego ich udziat w portfelu w okresie oczekiwanych zwyzek na
rynku akcji moze by¢ zredukowany. Nalezy pamieta¢, iz zwigkszenie
zaangazowania w czes¢ akcyjng (@ wiec jednoczesna redukgja
udziatu funduszy obligacji i rynku pienieznego w portfelu) oznacza
wzrost ryzyka tego portfela.

W przypadku zagranicznych funduszy obligacji problemem s3
obligacji
emitowanych przez rzady wiodacych krajéw rozwinietych (USA,

rekordowo niskie rentownosci  (wysokie ceny)

Niemcy), ograniczajace potencjat ewentualnych zyskéw funduszy.

Nalezy pamieta¢, iz w przypadku inwestoréow 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 przedsiebiorstwa
(a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych).

W przypadku
elementem znacznie zwigkszajgcym ryzyko inwestycji

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

IV. Alokacja aktywow — przyktadowe portfele

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

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

o

2,5
2,5

dane w procentach

. 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 Ubezpieczer S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieri 15.10.2010 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 zapewnic¢ 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 szczegotowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegdinych umow 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 opfat pobieranych przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sq od sytuagji 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 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 wystawcdw.

Wszystkie prezentowane opinie s 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 szczegolnosci
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 s3 na stronie internetowej
www.skandia.pl
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