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Podsumowanie miesigca

nami ostatni miesigc pierwszego kwartatu 2009 roku — kwartatu, ktdry okazat sie przefomowy w pottorarocznej
Z a bessie. Po rozpoczetym w pofowie lutego ruchu wzrostowym, na naszej gietdzie przez caty marzec utrzymywata
sie bowiem zdecydowana przewaga optymizmu. Dzieki sprzyjajgcym warunkom, wszystkie polskie akcyjne fundusze in-
westycyjne zakonczyty miniony miesigc wzrostami. Tym samym, marzec byt najlepszym miesigcem dla inwestujgcych
na rynku akgji poczawszy od poczatku bessy w lipcu 2007 roku. Co wazne, fala zakupdw nie ograniczata sie tym razem
do kilku najwiekszych spotek, ale objefa swym zasiegiem takze podmioty mniejsze, przez dfugie miesigce zapomniane
przez inwestorow. Takze duza skala dokonywanych transakgji jest czynnikiem rzucajacym dodatkowy promieri optymi-
zZmu na pozostatg czesc¢ roku. Pomimo tego, iz kwieciert rozpoczynamy z impetem, pamietajmy jednak, ze jest jeszcze

zbyt wczesnie, aby z calg pewnoscig mowic o dfugotrwatym przetamaniu spadkdw.

|. Podsumowanie minionego miesigca

wija¢ akcje kredytowa. Rynki kapitatowe przyjety program z du-

a) Polska

Po nerwowym poczatku roku ztoty ustabilizowat sie. W skali ca-
tego miesigca ztoty umocnit sie w stosunku do dolara o 3,65
proc., a ostabit w stosunku do euro 0 0,9 proc.

Rada Polityki Pienieznej ponownie obnizyta stopy procentowe
0 25 punktéw bazowych do poziomu 3,75%. Decyzja podjeta
zostata po umocnieniu (wcigz jednak nadal stabego) ztotego.

W marcu opublikowano niespodziewane dane deficytu rachunku
biezacego na poziomie 1,08 mld euro (wobec 1,92 mld w lutym).
Ustabilizowat sie natomiast poziom wzrostu ptac (5,1% rdr) oraz
spadek zatrudnienia (-0,2% rdr). Po silnym wzroscie w styczniu,
stopa bezrobocia w Polsce w lutym wzrosta, ale nieznacznie
—do 10,9 proc. Inflacja wzrosta do 3,3 proc. w lutym, z 2,8%
w styczniu 2009. Sprzedaz detaliczna spadta w lutym o 1,6 proc. rdr.

Marzec byt najlepszym miesigcem na rynku akgji od siedmiu
kwartatéw. Indeks WIG zyskat 10,8 proc., a WIG20 10,2 proc.
Przetozyto sie to rowniez na wyniki funduszy inwestycyjnych.
Wszystkie fundusze akgji polskich zakonczyty miesigc na plusie.
Dodatnie wyniki wypracowata takze wiekszos¢ zagranicznych
funduszy akcyjnych.

Planowane zdjecie obowigzku utrzymywania strategicznych re-
zerw paliwowych dla Polski z PKN Orlen oraz Lotos wywotato sko-
kowy wzrost cen ich akcji pod koniec marca, a tym samym wpty-
neto na dodatkowy wzrost gtéwnych indekséw polskiej gietdy.

b) Swiat — kraje rozwiniete

Rezerwa federalna USA zaskoczyta rynki planem wykupu dtugo-
terminowych obligacji skarbowych za kwote 350 mld dolaréw
w ciggu kolejnych 6 miesiecy. Dodatkowo, aby stymulowac¢ go-
spodarke, zdecydowata sie réwniez na skup obligacji hipotecz-
nych o wartosci 750 mld dolaréw. Decyzja zostata podjeta
po ogtoszeniu pesymistycznych danych rzadowych, obrazujgcych
skale recesji. Ogtoszenie plandéw spotkato sie z entuzjastycznym
odbiorem inwestoréw, choc¢ dfugoterminowe skutki zapowie-
dzianych dziatan nie s3 oczywiste.

Przedstawiono plan Timothy Geithnera, ktéry zaktada, ze za po-
taczony kapitat federalny (75-100 mid dol.) i prywatny zostana
wykupione z bankéw tzw. toksyczne aktywa. W ten sposéb wy-
czyszczone zostang bilanse bankdéw, aby mogty one znowu roz-

zym entuzjazmem.

Publikowane w marcu dane z rynku nieruchomosci w USA oka-
zaly sie by¢ lepsze od oczekiwan analitykow. Wzrost sprzedazy
doméw na rynku wtérnym w lutym (45,1 proc.) okazat sie byc
najwyzszy od 2003 roku. Jednoczesnie catoroczne oczekiwania
dla rynku nieruchomosci zaczety by¢ coraz bardziej optymistycz-
ne.

Jednoczesnie, publikowane dane makroekonomiczne USA wska-
zuja, iz droga do konca spowolnienia gospodarczego bedzie dtu-
ga. Stopa bezrobocia w USA osiggneta poziom 8,5 proc., czyli
najwyzszy od 25 lat.

Bank AIG odnotowat najwiekszg kwartalng strate w historii firmy,
a takze w historii USA. W IV kwartale ubiegtego roku firma stra-
cita az 61,7 mld dolarédw. Rzagd USA zdecydowat sie przyznac fir-
mie kolejne 30 mld dolaréw pomocy (wczesniej udzielit juz po-
mocy w wysokosci 150 mld).

Z kolei prezesi Citigroup oraz Bank of America ogtosili, iz ich spot-
ki byty zyskowne w | kwartale 2009 roku i nie beda potrzebowa-
ty dodatkowej pomocy rzgdowej. Ogtoszenie to wywotato fale
optymizmu inwestoréw wierzacych, iz najgorsze chwile dla sek-
tora finansowego mamy juz za soba.

Dodatkowa fala optymizmu wzbudzona zostata przez zmiany
W sposobie ujmowania w sprawozdaniach instytucji finansowych
nieptynnych aktywdéw. Zmiana ta moze przetozyc sie na skokowy
wzrost raportowanych zyskéw bankdw posiadajacych takie in-
strumenty.

Europejski Bank Centralny i Bank Anglii obnizyty stopy procento-
we: 0 50 pkt. bazowych do poziomu 1,5 proc. w przypadku stre-
fy euro oraz o 50 pkt. bazowych do 0,5 proc. w Anglii (najnizszy
poziom od 1694 roku). Ponadto Bank Anglii w porozumieniu
z rzadem podjat decyzje o skupie $rednio- i dtugoterminowych
obligacji skarbowych emitowanych przez Wielkg Brytanie.

Bank Szwaijcarii zadeklarowat zamiar przeprowadzania interwen-
¢ji walutowych — kupna za wydrukowane przez siebie franki in-
nych walut bezposrednio na rynku, aby zapobiega¢ dalszemu
umochieniu sie szwajcarskiej waluty wobec euro; zapowiedziat
takze skup obligacji skarbowych i komercyjnych. Bank Szwajcarii
obnizyt jednoczesnie stopy procentowe o 25 pkt. bazowych (ob-
nizyt stope referencyjng do poziomu 0,25 proc.).

Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta w lutym o 0,2 pkt. proc.
do poziomu 8,5 proc. W Hiszpanii stopa bezrobocia siegne-
ta 15,5 proc.
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Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w styczniu o 3,5
proc. w stosunku do poprzedniego miesigca i o 17,3 proc. r/r.

W Japonii produkcja przemystowa spadta w lutym w ujeciu rocz-
nym piaty raz z rzedu. Bank Japonii zdecydowat o zwiekszeniu
skali nabywania rzagdowych obligacji od bankéw komercyjnych
do 18 mld USD miesiecznie.

Program wspierania rynku motoryzacyjnego w Niemczech (do-
ptaty 2,5 tys. EUR do zakupu ekologicznych aut pod warunkiem
zfomowania aut ponad 9-letnich) okazat sie bardzo popularny
(ztozono ponad milion wnioskéw o doptaty). Program wzbudzit
rynek sprzedazy nowych samochodédw w Niemczech (wzrost o 12
proc. m/m; program oddziatuje tez pozytywnie na sprzedaz wy-
branych marek u polskich dealeréw, sprzedajacych relatywnie
tansze samochody klientom niemieckim).

c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Akgcje rynkéw wschodzacych zyskiwaty po informagji, ze Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy podwoi srodki na pomoc krajom
dotknietym przez swiatowy kryzys gospodarczy a takze poluzuje
warunki kredytowe dla krajéw rozwijajacych sie. Wegry, ktére zo-
staty dotkniete recesjg w najwiekszym stopniu, otrzymaty pomoc
w wysokosci 15,7 mid dolarow.

Wozrosty na gietdach miaty pozytywny wptyw na ceny surowcow,
w tym takze ropy. Duze znaczenie miato réwniez ostabianie sie
dolara w stosunku do gtéwnych walut $wiatowych. W ujeciu
miesiecznym kontrakty terminowe na rope zdrozaty o 6,6 proc.
Nieznacznie potaniato natomiast ztoto. Pod koniec miesigca un-
cja kruszcu kosztowata 920 dolaréw, co w poréwnaniu z koncem
lutego oznacza spadek o 2,2 proc.

W Meksyku produkcja przemystowa spadta o 11,1 proc. w stycz-
niu w stosunku rocznym, a bank centralny obnizyt stopy procen-
towe o0 0,75 pkt. proc. Dane gospodarcze pokazuja, jak bardzo
szkodzi temu panstwu zaleznos¢ od eksportu do Standéw Zjedno-
czonych.

Chinski Bank Centralny domaga sie reformy miedzynarodowego
systemu walutowego i docelowego zastgpienia dolara walutg
rownolegta o swiatowym zasiegu.

a) Fundusze akgcji polskich

Od potowy lutego na polskiej gietdzie kontynuowany jest ruch
wzrostowy. Wraz z powstrzymaniem ostabiania ztotego i spad-
kiem awersji do ryzyka swiatowych inwestoréw, na polskim ryn-
ku akcji w lutym doszto do odwrécenia tendencji spadkowej i po-
jawienia sie zdecydowanej przewagi kupujgcych, ktéra utrzymy-
wata sie nie tylko w marcu, ale takze w pierwszej czesci kwietnia.
Od lutowego dotka warszawska gietda zyskata juz okoto 30%, co
jednak nadal wpisuje sie w scenariusz tegorocznej zwiekszonej
zmiennosci rynku. Co wazne, szczegdlnie dobrze zachowywaty
sie najmniejsze spdtki, a nie tylko waska grupa spotek o najwiek-
szej kapitalizacji (wartosci rynkowej). To, czy mamy do czynienia
z dfugotrwatym przetamaniem tendencji spadkowej, czy tez z ko-
rektg w bessie, pokazg najblizsze tygodnie.

Marzec byt sprzyjajagcym miesigcem dla polskich funduszy inwe-
stycyjnych. W wiekszosci zakonczyty one miesigc na plusie (80%
wszystkich funduszy), przy czym zarobi¢ daty wszystkie fundusze

akcyjne. W przeciwienstwie do lutego, kiedy to zaden z otwar-
tych funduszy inwestujacych na polskim rynku akgji nie wypraco-
wat dodatniej stopy zwrotu, w marcu klienci tych funduszy liczy-
li zyski.

Pomimo, iz gtéwne indeksy warszawskiej gietdy w marcu zanoto-
waty wzrosty powyzej 10% i w catosci odrobity straty z lutego, to
na koniec marca znajdowaly sie ponizej poziomu z poczat-
ku 2009 roku. Na poczatku kwietnia kontynuowany byt jednak
ruch wzrostowy, dominujacy przez caty marzec, ktéry pozwolit
na osiggniecie przez indeks WIG poziomdw z poczatku roku. Sze-
rokos¢ wzrostéw (rosta nie tylko waska grupa najwazniejszych
spotek, ale silnie zyskiwaty takze cate dziesigtki spotek srednich
i matych) sugeruje, iz ponowne przebicie dotkéw z potowy lute-
go jest coraz mniej prawdopodobne.

Saldo wptat/umorzen klientéw do krajowych funduszy inwesty-
cyjnych w marcu nadal byto ujemne, cho¢ jego poziom (-0,8 mld
zt) jest relatywnie niski, nawet w poréwnaniu z niskim saldem za-
notowanym w lutym (ok. -1,1 mld zt). Pomimo zatem, iz gene-
ralnie wcigz mato jest chetnych do zakupu jednostek funduszy,
takze umorzenia spadty do bardzo niskiego poziomu. W przy-
padku wybranych TFI w marcu odnotowano jednak niespotykang
od dtugich miesiecy wyrazng przewage wptat klientéw nad wy-
ptatami.

Wraz z odbiciem na warszawskiej gietdzie, w marcu agresywni
klienci TFI przenosili pienigdze z funduszy bezpiecznych (obliga-
qji, rynku pienieznego) do funduszy akcyjnych. Poskutkowato to
dodatnim saldem naptywéw do funduszy akcyjnych (ok. +150
mln zt). We wszystkich innych gtéwnych grupach funduszy inwe-
stycyjnych zarejestrowany zostat odptyw kapitatu.

Wyjatkowo wysokie straty poniesli w ,,dobrym” miesigcu klienci
trzech teoretycznie bezpiecznych funduszy DWS TFI, co mogto
stanowi¢ katalizator dodatkowego odptywu pieniedzy z grupy
funduszy bezpiecznych.

Marcowe wzrosty na warszawskiej gietdzie w najwiekszym stop-
niu przypadty w udziale spétkom (branzom) najsilniej przecenio-
nym podczas pottorarocznych spadkéw. Jednoczesnie, brak jest
oznak poprawy sytuacji makroekonomicznej — w szczegdlnosci
prognozy dotyczace tempa wzrostu PKB Polski w 2009 roku s
coraz nizsze.

b) Fundusze akcji zagranicznych

W poczatkowej czesci marca za oceanem miato miejsce pogtebia-
nie spadkéw z poczatku roku, jednak po kilku dniach nastroje
ulegty zdecydowanej poprawie. Pozwolito to na wypracowanie
dodatnich stép zwrotu przez znaczacg grupe funduszy denomi-
nowanych w USD i EUR. Wyniki funduszy zagranicznych w mar-
cu, po ich przeliczeniu na PLN, nie byty jednak wspomagane
przez silne ostabienie ztotego, tak jak to miato miejsce szczegdl-
nie w styczniu, a takze w lutym tego roku. Ostabienie polskiej wa-
luty nastapito jedynie w nieznacznym stopniu w stosunku
do EUR, przez co nieznaczny, pozytywny ,efekt walutowy"” obser-
wowany jest wyfgcznie w wynikach osiggnietych przez fundusze
rozliczane w EUR. W przypadku funduszy rozliczanych w USD,
efekt walutowy w marcu zadziatat w drugg strone (ztoty umiar-
kowanie umocnit sie do USD), czyli obnizat stope zwrotu liczong
w PLN.

Dla amerykanskich indekséw akcyjnych marzec, pomimo poczat-
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kowej stabosci, byt miesigcem najlepszym od 6 lat (indeks
S&P500 zyskat 8,5 proc.). Kluczem do tak dobrego zachowania
indekséw byty pierwsze od dtugiego czasu publikacje danych ma-
kroekonomicznych lepszych od pesymistycznych oczekiwan
(w szczegdlnosci z rynku nieruchomosci; fakt ten dat inwestorom
nadzieje, iz najgorsze majg juz za sobg) a takze ogtoszenie planu
pomocowego dla sektora finansowego zaktadajacego wykup
Jtoksycznych aktywdw” z sektora. Publikowane dane makroeko-
nomiczne sg wcigz jednak rekordowo stabe. Oczekiwania zwigza-
ne z poprawg sytuacji w sektorze finansowym USA wzbudzone
po ogtoszeniu zyskownego | kwartatu 2009 roku przez prezeséw
Citigroup i BoA, spowodowaty spadek awersji do ryzyka i stop-
niowy powrdt inwestoréw do inwestycji w ryzykowne aktywa.

Fala optymizmu z USA natychmiast przetozyta sie na zachowanie
indekséw akgcji w Europie Zachodniej, ktére w marcu zyskiwaty
(cho( stabiej, niz amerykanskie). Podobnie, na wartosci zyskiwaty
rynki azjatyckie.

Powrdt optymizmu inwestoréw przetozyt sie na silne wzrosty
na tych rynkach, ktére wczesniej silnie tracity. Do bardzo udanych
zaliczg wiec marzec inwestujacy w Europie Srodkowo-Wschod-
niej. Szczegdlnie wyrazne wzrosty wystgpity na rynku rosyjskim
(gietda w Moskwie zyskata blisko 27 proc.) oraz czeskim (+17
proc.). Ttumaczy to bardzo dobre marcowe wyniki funduszy akgji
krajow rozwijajgcych sie.

c) Fundusze obligacji, waluty

W marcu 2009 roku, wraz ze stabilizacja na rynku walutowym,
nastgpito wyrazne uspokojenie na rynku obligacji. Przy braku za-
wirowan kursu ztotego oraz zgodnej z oczekiwaniami obnizce
stép procentowych przez RPP, otoczenie dla zarzadzajacych fun-
duszami obligacji polskich byto stabilne. Oczekiwana obnizka
stép procentowych nie spowodowata obnizenia rentownosci ob-
ligacji dtugoterminowych (czyli wzrostu ich cen), zas indeks ryn-
ku skarbowych papieréw dtuznych zanotowat w catym miesigcu
umiarkowany wzrost (ok. 0,5 proc.). W tych warunkach wiek-
szos¢ funduszy obligacji polskich zakonczyta miesigc niewielkimi
zwyzkami. Wyjatkiem na tle grupy jest fundusz DWS Dtuznych
Papieréw Wartosciowych (DWS2 w ofercie Skandii), ktéry w mar-
cu stracit 3,25% ze wzgledu na utrate wartosci inwestycji w in-
strumenty strukturyzowane.

Ogtoszenie planéw skupu obligacji przez FED przefozyto sie na
wzrosty cen obligacji amerykanskich i umiarkowanie dobre wyni-
ki funduszy inwestycyjnych obligacji USA (wyrazone w dolarze).

Spadek awersji do ryzyka w marcu pozwolit na osiggniecie do-
brych wynikéw przez fundusze inwestycyjne obligacji krajéw roz-
wijajacych sie. W przypadku funduszy rozliczanych w dolarze
amerykanskim (np. SKAN3), stopy zwrotu po przeliczeniu na pol-
ski ztoty jednak byty nizsze, niz w USD, ze wzgledu na negatyw-
ny efekt walutowy (umocnienie sie ztotego wobec USD).

z aktualnej oferty

I. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Fundusze akgji polskich — duzych spétek
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 8,16% 8,16%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCIA SKAR3 PLN 8,35% 8,35%
Fundusze wszelkich akgji polskich
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 12,02%  12,02%
Commercial Union FIO subfundusz CU Polskich Akgji Ccu3 PLN 9,34% 9,34%
ING FIO Akgji ING3 PLN 6,11% 6,11%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 10,77%  10,77%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 10,50% 10,50%
Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN 14,91% 14,91%
SEB FIO Subfundusz SEB Akgji SEB3 PLN 10,82% 10,82%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 7,43%  7.43%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 15,11% 16,18%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 12,35% 8,25%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usD 13,27% 9,13%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 11,07% 7,01%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD 13,37% 9,23%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 12,25% 8,15%
II. Fundusze akdji krajéw rozwinigtych
Fundusze akcji — Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe cs2 EUR -0,92% 0,00%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 0,16% 1,10%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -1,25%  -0,32%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 3,58%  4,54%
Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD 5,77% 1,91%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 6,91% 3,01%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD 3,97% 0,17%
Fundusze akcji - Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb 7,80% 3,86%
BlackRock Global Funds - Japan Opportunities Fund ML4 usD 3,64% -0,14%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usD 3,44%  -0,34%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usD 10,24% 6,22%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 2,95% 3,91%
lll. Fundusze mieszane
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany NB1 PLN 6,29% 6,29%
IV. Fundusze rynku pienieznego
Fundusze polskiego rynku pienigznego
ING FIO Gotéwkowy ING4 PLN 0,44% 0,44%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN -0,01%  -0,01%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,29% 0,29%
Pioneer Pieniezny FIO PIO6 PLN 0,17% 0,17%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pienigzny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,47% 0,47%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,46% 0,46%

Fundusze rynku pienigznego USA

JPMorgan Investment Funds
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 usD 3,38% -0,39%

V. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,21% 0,21%

Commercial Union FIO subfundusz CU Obligacji cu2 PLN -0,05%  -0,05%

DWS Polska FIO Diuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN -3,25%  -3,25%

ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,30% 0,30%

Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,35% 0,35%

Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,50% 0,50%

UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN -0,20%  -0,20%
Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -0,79% 0,14%
Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 0,51% -3,16%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usD 4,12% 0,32%

V1. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD 10,64% 6,60%

VII. Fundusze surowcowe

BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usD 17,87% 13,57%

Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 3,24% 4,21%

Skandia Alternative Investments Fund SKANG usD 0,46%  -3,20%

VIIl. Fundusze nieruchomosci

Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 EUR 3,79% 4,76%

IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 0,81% 1,75%

X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR -1,44%  -3,63%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021  EUR -1,54%  -3,73%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR -1,56%  -3,75%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR -1,75%  -3,93%

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR -1,88%  -4,06%

Xl. Fundusze lokacyjne

Gwarancja na Nobla 2 GWN 3 PLN 0,68% 0,68%

Gwarancja na Nobla 3 GWN 4 PLN 0,60% 0,60%

XIl. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 4,33% 4,33%

Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 1,58% 1,58%

Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 8,15% 8,15%

Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 3,89% 3,89%

XIll. Zmiany kurséw walut

USD/PLN -3,65%

EUR/PLN 0,93%

Zrédto: Analizy OnLine, TFl, Skandia.
Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczegdlnych grup jest jedynie pomocnicza i zostata dokonana
w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.
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Il. Widoki na przysztos¢:

a) Fundusze akcji:

Ruch wzrostowy na polskiej gietdzie, zapoczatkowany w potowie

lutego i kontynuowany w marcu oraz w pierwszych dniach kwiet-
nia, jest potwierdzany wysokimi obrotami zawieranych transakgji.
Czynnik ten sugeruje, iz obecna zwyzka ma szanse utrzymania sie
przez pewien okres czasu, zwfaszcza iz nastepuje z bardzo ni-
skich pozioméw, osiggnietych po bolesnych, péttorarocznych
spadkach. Wcigz jednak jest za wczesnie na stwierdzenie, iz do-
szto do przetamania dtugoterminowego trendu spadkowego.

Do gry na polskiej gietdzie, po diugiej przerwie, wiaczyli sie inwe-
storzy indywidualni (co sugerujg wzrosty cen akgcji matych spotek
oraz ostatnie naptywy srodkéw do funduszy inwestycyjnych akgji
polskich). Tym samym, za cze$¢ ostatnich zwyzek odpowiada
.goracy kapitat”, ktéry w przypadku odwrdcenia tendencji zwyz-
kowej moze oddziatywac na pogtebienie spadkdw.

Duze obnizki stép procentowych przez RPP nie majg realnego
przetozenia na sytuacje na rynku kredytowym (przede wszystkim
dostep przedsiebiorstw do kredytu). Banki podnosza marze kre-
dytowe i zapowiadajg rewizje portfeli udzielonych kredytow. Ze
wzgledu na ograniczong skfonnos¢ bankéw do rozwijania akgji
kredytowej oraz spadek popytu (wzrost bezrobocia, negatywny
sentyment konsumentéw), polskie przedsiebiorstwa funkcjonuja
w niekorzystnym otoczeniu gospodarczym. Oczekiwane stabe
wyniki spofek stanowig element oddziatujgcy negatywnie na ry-
nek akgji.

Zgodnie z prognozami Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go, w 2009 roku gospodarka swiatowa skurczy sie o 0,6%,
przy czym tempo kurczenia sie gospodarki USA ma siegna¢ 2,6
proc., za$ strefy euro 3,2 proc. Szczegdlnie silnie ma skurczy¢ sie
gospodarka Niemiec (prognozy instytutu IWH moéwig o spadku
PKB Niemiec o 4,8 proc. w 2009 roku). Ostatnie wzrosty na giet-
dach sg wyrazem oczekiwan, iz najbardziej pesymistyczny scena-
riusz zostat juz uwzgledniony w cenach akgji i kolejne publikowa-
ne dane makroekonomiczne nie bedg gorsze od obecnie spodzie-
wanych. To, czy gospodarka swiatowa rzeczywiscie osiggnie
w dajacym sie przewidzie¢ terminie punkt zwrotny, zadecyduje
o trwatosci ruchu wzrostowego.

Wyniki marca pokazaty, iz po dtugotrwatych i silnych spadkach,
rynek akgcji gotowy jest na pojawienie sie silnej korekty. Obecnie
nawet drobne sygnaty Swiadczace o poprawie sytuacji (szczegdl-
nie w newralgicznych segmentach gospodarki, takich jak np.,
sektor finansowy), moga wywotywac fale euforii i dynamicznych
ruchéw wzrostowych. Tym bardziej, iz publikacja negatywnych
informacji nie powoduje juz tak dramatycznych wyprzedazy, jakie
obserwowalismy jeszcze niedawno. Do tego dochodzg przypadki
publikacji danych lepszych od pesymistycznych oczekiwan. Dla
agresywnych inwestoréw wahania te stwarzajg mozliwos¢ krét-
koterminowego zarabiania na rynku akgji.

Dodatkowymi czynnikami przemawiajgcymi za wzrostami na ryn-
ku akgji sg niskie wyceny spétek w wielu branzach oraz bardzo ni-
skie zaangazowanie w akcje przez otwarte fundusze emerytalne
(OFE maja zatem miejsce na dokupywanie akgji), przetom na ryn-
ku surowcow (pojawienie sie wzrostow) czy tez malejgce saldo
odptywow z krajowych funduszy inwestycyjnych, potagczone z na-
ptywami do funduszy akcyjnych.

W 2009 roku bardzo prawdopodobna jest zwiekszona zmien-
nos¢ rynku, ktéra skutkowac bedzie naprzemiennymi okresami
wzrostéw i spadkéw, siegajgcych nawet 20-30%. Z jednej strony
bowiem mamy do czynienia z euforycznym odbiciem po dfugo-
trwatych spadkach oraz oczekiwaniami, iz dno kryzysu zostato juz
wyznaczone, z drugiej strony naptywajgce dane makroekono-
miczne oraz wyniki spétek nadal bedg zte. Zwiekszone wahania
indeksow akcji moga by¢ neutralne dla inwestoréw o dtugim ho-
ryzoncie inwestycyjnym, pomimo iz w krétkim terminie wartos¢
ich portfela moze naprzemiennie rosng¢ i spadac. Dla inwesto-
row o nizszej sktonnosci do podejmowania ryzyka nadal wskaza-
ne jest ostrozne podejscie do inwestycji w fundusze akgcji. Nato-
miast agresywni inwestorzy, sktonni do podejmowania zwigkszo-
nego ryzyka moga podejmowac préby wykorzystywania wspo-
mnianych ruchéw cenowych do osiggania krétkoterminowych
zyskow.

W chwili obecnej jest jeszcze za wczesnie na dfugoterminowe, sil-
ne zaangazowanie w fundusze akcyjne. Sygnaty ptynace ze swia-
towych gospodarek sa wcigz w wiekszosci negatywne i dopéki
nie okaze sie, iz punkt zwrotny w kryzysie rzeczywiscie zostat
osiggniety, dopoty agresywne zaangazowanie w fundusze akcyj-
ne bedzie obarczone zwigkszonym ryzykiem.

b) Fundusze obligacji, waluty:

W sytuacji oczekiwanego spowolnienia gospodarczego w Polsce,
miejscem dajgcym inwestorom ochrone przez spadkami powi-
nien byc¢ rynek instrumentéw dtuznych. W szczegélnosci pozy-
tywnie na rynek obligacji polskich moga oddziatywac zapowiedzi
przez RPP dalszych obnizek stép procentowych. Na skale ewen-
tualnych obnizek stép procentowych przez RPP w znaczacym
stopniu moze wptywac zachowanie naszej waluty (obnizanie
stép wplywa ostabiajgco na kurs ztotego, czego RPP chciataby
unikngc). Ostatnia, marcowa decyzja RPP o obnizce stop procen-
towych pokazuje jednak, iz obawa o mozliwe ostabienie ztotego
obnizkami stép jest wsrod cztonkéw Rady coraz mniejsza. Ogra-
niczenie skali obnizek stép lub ich odroczenie, bytoby czynnikiem
negatywnie oddziatujgcym na ceny polskich obligacji. Jednakze,
podstawowy wptyw na ceny polskich papieréw skarbowych
w dalszym ciggu moze mie¢ poziom awersji do ryzyka wsrdd in-
westorow zagranicznych i zachowanie kursu ztotego. Stabilizacja
nastrojow na $wiatowych rynkach i zanikanie objawoéw paniki be-
dzie czynnikiem sprzyjajgcym umocnieniu polskiej waluty oraz
wzrostom cen obligacji.

Od potowy 2008 roku Skarb Panstwa finansuje deficyt w duzej
mierze za pomoca krétkoterminowych bondéw skarbowych, wy-
magalnych do sptaty w tym roku. Polityka ta moze skomplikowac
sytuacje budzetu panstwa w 2009 roku. Inwestorzy obawiaja sie
zatem o skale emisji obligacji przez polski rzad, co moze oddzia-
tywac negatywnie na rynek obligacji polskich a tym samym wyni-
ki funduszy obligacji polskich w drugiej potowie roku.

Pomimo niejednoznacznosci poszczegdlnych sygnatéw, otocze-
nie, w jakim funkcjonowa¢ bedg zarzadzajacy funduszami pol-
skich obligacji skarbowych, wraz z uptywem czasu moze stopnio-
wo sie pogarszad. Sytuacja ulegtaby natomiast pozytywnej zmia-
nie w przypadku skokowego spadku awersji do ryzyka wsréd in-
westoréw lub pojawienia sie nieoczekiwanych informacji zwigza-
nych np. z szybszg akcesja Polski do strefy euro i wptywajgcych
na umochienie zfotego.
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Przy inwestycjach w fundusze denominowane w walutach ob-
cych nalezy bra¢ pod uwage dodatkowy czynnik, wazny z punk-
tu widzenia polskiego inwestora, jakim jest zachowanie kursu
zfotego w stosunku do walut ,, wewnetrznych” zagranicznych
funduszy. Po silnej, a zarazem szybkiej przecenie ztotego na po-
czatku 2009 roku, znaczaco wzrosto ryzyko korekty, a wiec roz-
poczecia fali umacniania sie ztotego. Tym samym, inwestycja
w fundusze denominowane w walutach obcych, dotychczas
wspomagana przez umachianie sie tych walut, w przypadku
umacniania sie zfotego, bedzie tym razem przez czynnik waluto-
wy obcigzana.

lll. Alokacja aktywow

Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreslonych
w punkcie I, uzasadnione jest rozwazenie ponizszych decyzji inwe-
stycyjnych w stosunku do poszczegdlnych kategorii instrumentéw
finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (wysokiej) alokacji w fundusze akcyjne,
pomimo ostatnich wzrostéw jest wcigz strategig bardzo ryzykowna.
W 2009 roku wycena funduszy akcyjnych, w slad za rynkiem akgji,
moze podlegac¢ podwyzszonej zmiennosci, czyli silnym wahaniom.

a) Polska

Fundusze akcji nabywane stopniowo, przez inwestoréw o najwiek-
szej sktfonnosci do podejmowania ryzyka badz o dtugim horyzoncie
inwestycyjnym. Alokacja budowana stopniowo wraz z uptywem
czasu. Pomimo ostatnich silniejszych wzrostéw w segmencie ma-
tych i Srednich spétek, w pierwszej kolejnosci nabywane fundusze
akgji inwestujgce w najwieksze spétki, dopiero pdzniej stopniowo
nabywane fundusze inwestujgce w akcje mniejszych podmiotdw.
Szczegdlnie w | pdtroczu 2009 roku inwestycja w fundusze akgji
obarczona jest wysokim ryzykiem zwiekszonej zmiennosci (wartos$é
portfela podlega¢ moze silnym, naprzemiennym wahaniom).

Inwestorom agresywnym, o wysokiej skfonnosci do podejmowania
ryzyka, oczekiwana wysoka zmienno$¢ rynku (czyli oczekiwane, na-
wet kilkutygodniowe naprzemienne ruchy wzrostowe i spadkowe)
stwarza jednak mozliwos¢ do osiggania krotkoterminowych zyskow.

Podobnie jak w przypadku funduszy akcji polskich, zalecane ostroz-
ne podejscie do inwestycji w fundusze akcji zagranicznych. Alokacja
w fundusze akcji $wiatowych prowadzono stopniowo, najpierw
na wybranych rynkach rozwinietych (w fundusze akcji USA, Wielkiej
Brytanii), w pierwszej kolejnosci w fundusze inwestujace w duze
spotki. W dalszym etapie stopniowe budowanie ekspozycji na fun-
dusze akgji rynkdw rozwijajgcych sie (Emerging Markets).

Utrzymywanie zwiekszonej alokacji w fundusze dtuzne (obligacji,
rynku pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych
wynikéw i ochrone wartosci portfela do czasu potwierdzonej zmia-
ny dfugoterminowego trendu spadkowego na rynkach akgji.

Pomimo spowolnienia gospodarczego, sytuacja na rynku obligacji
nie jest oczywista. Wraz z uptywem kolejnych miesiecy 2009 roku,
warunki panujace na rynku obligacji polskich mogg sie stawac co-

raz mniej korzystne. Z tego powodu alokacja w fundusze obligacji
stopniowo zastepowana alokacja w fundusze rynku pienieznego
(szczegdlnie w przypadku inwestoréw o mniejszej skfonnosci do ry-
zyka), zas w diuzszej perspektywie — w przypadku pojawienia sie
oznak trwatosci poprawy sentymentu na rynkach kapitatowych,
stopniowo (czeSciowo) zastepowana funduszami akgji. Takze w seg-
mencie funduszy dfuznych (teoretycznie bezpieczniejszych od fun-
duszy akgji), a wiec zaréwno funduszy obligacji jaki i rynku pieniez-
nego, niezbedne jest utrzymywanie odpowiedniej dywersyfikacji
(zréznicowania skfadu portfela).

Inwestorzy o wiekszej awersji do ryzyka powinni wcigz z duzg doza
ostroznosci podchodzi¢ do inwestycji w fundusze obligacji lub ryn-
ku pienieznego, ktérych znaczacg cze$¢ portfela stanowia instru-
menty korporacyjne (emitowane przez przedsiebiorstwa).

Wraz ze stabilizacjg nastrojéw na rynkach finansowych i spadkiem
globalnej awersji do ryzyka, zadowalajace efekty inwestycji moga
przynosi¢ fundusze obligacji krajéw rozwijajgcych sie. W przypadku
instrumentéw dtuznych i oferowanych przez nie stép zwrotu, ele-
mentem znacznie zwiekszajagcym ryzyko inwestycji i w duzym stop-
niu wptywajacym na jej ostateczny wynik liczony w ztotym polskim,
sg wahania kurséw walutowych.

Przy inwestycji w fundusze rozliczane w EUR i USD nalezy bra¢
pod uwage wptyw czynnika walutowego. Przez pierwsze 1,5 mie-
sigca 2009 roku byt to element wydatnie zwiekszajacy atrakcyjnosc
inwestycji w fundusze zagraniczne, jednak wraz ze spadkiem glo-
balnej awersji do ryzyka mozliwe jest, iz efekt walutowy bedzie dzia-
tat na niekorzys¢ polskiego inwestora, (szczegdlnie w przypadku in-
westycji w fundusze rozliczane w USD, w sytuacji oczekiwanego
osfabiania sie dolara).

IV. Wywiad z Dvrektorem Inwestvcvinvm

Union Investment TFI S.A.

Union
Investment

Odpowiada Dariusz Lasek, Dyrektor Inwestycyjny ds. Papieréw Diuznych

Jaka Pana zdaniem jest obecnie najbardziej atrakcyjna dla
inwestorow klasa aktywoéw?

Inwestorom, ktdrzy posiadajg maksymalnie roczny horyzont inwe-
stycyjny oraz preferujg stabilne zyski z inwestycji polecam fundusze
pieniezne.

Dlaczego wtasnie taka rekomendacja? Ostatnie dni na GPW
wygladajg bardzo obiecujgco i wielu inwestoréw oczekuje
juz poczatku hossy.

Faktycznie, na warszawskim parkiecie sporo sie ostatnio dzieje. Jed-
nak mimo zdecydowanej poprawy nastrojow, na rynku akcji w naj-
blizszym czasie mozemy nadal spodziewac sie duzej zmiennosci.
Dlatego zalecamy ostrozne podejscie do inwestycji w fundusze ak-
cyjne rekomendujac je wytgcznie osobom o kilkuletnim horyzoncie
inwestycyjnym. W tym przypadku nalezy zwrdci¢ szczegélng uwage
na profil inwestora oraz preferowany przez niego okres inwestycji.

W tym kontekscie, krotkoterminowo, rynek dfuzny wyglada zdecy-
dowanie bardziej interesujgco. Prosze zwréci¢ uwage na dos¢ cieka-
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wa zaleznos$¢. Obecnie, z powodu spowolnienia gospodarczego
oraz panujacej na swiecie recesji, wsrdd inwestoréw instytucjonal-
nych wystepuje ogdlna awersja do ryzyka, wiec niechetnie inwestu-
ja oni w obligacje rzadowe np. krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Kraje te, aby sfinansowac swoj deficyt budzetowy, w takiej sy-
tuacji pozyczaja pienigdze z Migedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego lub decydujg sie na przesuniecie finansowania deficytu
na druga potowe roku. W przypadku polskich obligacji, inwestorzy
zagraniczni sg jeszcze sktonni do kupowania papieréw dtuznych
rzadu polskiego, czyli obligacji 2-letnich oraz bonéw skarbowych.
Polska zwiekszyta wiec emisje w tej czesci krzywej rentownosci, co
doprowadzito do nietypowej sytuacji, gdy rentownos¢ krotkotermi-
nowych papieréow rzadowych jest wyzsza od oprocentowania
na rynku miedzybankowym. Nie czesto sie zdarza, aby instrumenty
podmiotu bardziej wiarygodnego — jakim jest panstwo — miaty wyz-
szg rentownos¢ niz depozyty miedzybankowe.

Jak ta sytuacja wptywa na zysk z funduszy pienieznych
Union Investment?

UniKorona Pieniezny, inwestujgc gtéwnie w bony i obligacje skarbo-
we, korzysta z czasowj przewagi wyzszych rentownosci papierow
skarbowych nad komercyjnymi i przy relatywnie niskim poziomie ry-
zyka moze wypracowac bardzo korzystng stope zwrotu.

V. Biuro Obstuai Klienta Skandii

zaprasza do kontaktu!

Informujemy, ze Skandia prowadzi Biuro Obstugi Klienta w swojej
siedzibie przy ulicy Cybernetyki 7.

Zapraszamy wszystkich klientow, ktérzy chca uzyskaé informacje
o swojej polisie. Pracownicy Biura udzielajg informacji o ofercie
Skandii, produktach i serwisach oraz przyjmuja dyspozycje.

Do naszego Biura zapraszamy w dni robocze w godz. 9°°-17°

VI. Czv warto juz teraz dodatkowo zadbac

0 Swo0jg emeryture?

Pojawiajgce w ostatnim czasie informacje uswiadamiajg Polakom, iz

w celu godnego spedzenia lat swojej starosci, powinni oni sami za-
troszczy¢ sie o wysoko$¢ przysztych $wiadczen emerytalnych. Nie-
stety, system obowigzkowego odktadania na wtasng staro$¢ nie za-
pewni zdecydowanej wigkszosci z nas takiej stopy zycia po zakon-
czeniu aktywnosci zawodowej, na jaka liczymy.

Po pierwsze, po latach prosperity na gietdzie przyszedt czas bole-
snych spadkow, ktéry zweryfikowat zdolnos¢ OFE (Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych) do statego generowania wysokich stép zwro-
tu, co dla wielu os6b moze by¢ pewnym zaskoczeniem. Trzyletnia
stopa zwrotu OFE (Srednia) publikowana po okresie zakonczonym
w marcu 2009 roku po raz pierwszy w historii naszego rynku kapi-
tatowego okazata sie ujemna (wyniosta -2,9%). Ta sama stopa pu-
blikowana pot roku temu (po wrzesniu 2008 roku) siegata +12,6%,
zas publikowana rok temu (po marcu 2008 roku) siegata jeszcze
+31,5%. Warto przypomnie¢, iz publikowana w przesztosci srednia
stopa zwrotu OFE przekraczata nawet +50%! Tak dobre historycz-
ne wyniki otwartych funduszy emerytalnych ostabiaty skfonnos¢
do samodzielnego, dodatkowego odktadania na emeryture. Po co
bowiem ponosi¢ biezace wyrzeczenia finansowe z mysla o dos¢ od-
legtej i mgliste] przysztosci, skoro system oparty w duzej mierze
na zinstytucjonalizowanych inwestycjach na rynku kapitatowym tak
dobrze o nig zadba sam? C6z, okazato sie, iz nie bedzie tak rézowo.

Po drugie, do $wiadomosci Polakéw za sprawg doniesien medial-
nych zaczyna docierac fakt, iz oczekiwana wysokos¢ uzyskiwanych
w przysztosci $wiadczen emerytalnych bedzie znacznie nizsza za-
réwno od ostatniego wynagrodzenia, jak i poziomu przez wiek-
sz0s¢ z nas uznawanego za satysfakcjonujacy.

Jaka zatem bedzie wysoko$¢ naszej emerytury?

Wysoko$¢ naszych emerytur w nowym systemie w uproszczeniu za-
leze¢ bedzie od dwdch elementéw: od wysokosci naszych zarob-
kéw (od ktérych odprowadzane sg sktadki emerytalne) oraz dtugosc
okresu aktywnosci zawodowej. Jezeli zatem pracujemy krétko, na-
sza emerytura bedzie po prostu niska. W skrajnych przypadkach
bardzo niska. Problem dotyczy w szczegdlnosci oséb, ktére z roz-
nych wzgledéw przechodza na emeryture w wieku weczesniejszym
od wieku ,,domyslnie” zatozonego przez ustawodawce. Podobnie,
nizszg emeryture beda mieli takze Ci, ktérzy prace rozpoczeli dos¢
pézno (np. w 25-tym roku zycia) lub mieli kilkuletnie przerwy
w okresie zatrudnienia. Na koniec, uprzywilejowana pozycja kobiet
(osiggaja wiek emerytalny w wieku 60 lat, a wiec 5 lat wczesniej, niz
mezczyzni) w nowym systemie emerytalnym po prostu skraca ich
okres odktadania skfadek, a zatem ogranicza mozliwosci odkfadania
na emeryture.

Ponizsze zestawienie obrazuje szacunkowg wysokos¢ przysztej eme-
rytury w wybranych przypadkach:

T ey S ety s o R
Kobieta 40 5000 25 60 1430  41,0%
Kobieta 30 2500 25 58 755 43,2%
Mezczyzna 40 5000 25 65 2034  58,3%
Mezczyzna 30 2500 25 63 1127  64,6%
Kobieta 35 3500 20 60 1367  56,0%
Mezczyzna 35 3500 20 65 1963  80,4%
Kobieta 30 4000 22 60 1478  52,9%
Mezczyzna 30 4000 22 65 2168  77,7%
Kobieta 28 2800 24 60 1047  53,6%
Mezczyzna 28 2800 24 65 1580  80,9%

Zrédio:

Skandia Zycie TU SA. Prezentowane dane sg szacunkowe. Tabela zostata sporza-
dzona przy dokonaniu szeregu zatozen. Dokonywanie obszerniejszych symulagji
emerytalnych Skandia umozliwi wkrétce na swoich stronach internetowych.

Stopa zastgpienia netto — stosunek oczekiwanej emerytury netto do szacowanych,
ostatnich przed emeryturg zarobkéw netto.

Emerytura netto (ZUS + OFE) na dzi$ — emerytura taczna z ZUS oraz OFE wykaza-
na w dzisiejszej wartosci pienigdza (zdyskontowana na poczatek 2009 roku wg za-
tozonych wskaznikéw inflacji).

Jak wida¢ na powyzszych przyktadach, oczekiwane $wiadczenia
emerytalne sg relatywnie niskie zaréwno w odniesieniu do oczeki-
wanej ostatniej pensji, jak i w przeliczeniu na dzisiejsze pienigdze.

Jak zatem zadba¢ o godne warunki finansowe na emerytu-
rze?

Trudno by¢ optymistg po analizie informacji przedstawionych w ta-
beli. Czterdziestoletnia kobieta zarabiajaca dzis 5.000 zt brutto, na-
wet przy zatozeniu przecietnego, corocznego wzrostu wynagrodze-
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nia i osiggnieciu ustawowego wieku emerytalnego, otrzyma emery-
ture netto stanowiacg jedynie 41% swojego oczekiwanego ostat-
niego wynagrodzenia netto. Po przeliczeniu tej emerytury na dzisiej-
szg wartos¢ pienigdza (a wiec na warto$¢ poréwnywalng z dzisiej-
szymi zarobkami i wydatkami), otrzyma ona nieco ponad 1,4 tys. zt
netto. Czy dla tej osoby uzyskiwane kwoty zapewnig utrzymanie
standardu zycia na poziomie zblizonym do obecnego? Watpliwe.

Dla wszystkich tych, ktérych przedstawione w wyliczeniu wysokosci
Swiadczen nie satysfakcjonuja, konieczne bedzie dodatkowe budo-
wanie wilasnej przysztosci finansowej, w uzupetnieniu do systemu
obowigzkowego. Narzedziem stworzonym specjalnie do tego celu
jest ,Multiportfel Ztoty Wiek”. Z jego pomocg mozliwe jest efektyw-
ne tworzenie dodatkowych swiadczen, w przysztosci uzupetniaja-
cych ,podstawowg” emeryture. Program oszczedzania na stare lata
.Multiportfel Ztoty Wiek” wykorzystuje zalety rozwigzan ubezpie-
czeniowych oraz dtugoterminowych rozwigzan inwestycyjnych. Da-
je przy tym mozliwo$¢ budowania zabezpieczenia finansowego
przy wykorzystywaniu regularnego odktadania nawet niewielkich
kwot.

Szczegdtowe informacje na temat programu budowania zabezpie-
czenia emerytalnego ,,Multiportfel Ztoty Wiek” dostepne sg na stro-
nie internetowej Skandii.

Aktualne informacje dotyczace oferty Towarzystwa
dostepne sg na stronie internetowej www.skandia.pl

Ewentualne uwagi i pytania dotyczace miesiecznika
prosimy kierowac¢ na adres: miesiecznik@skandia.pl

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubez-
pieczen S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzien 31.01.2009 r. i jest przezna-
czony wytacznie dla pracownikéw Skandii, Agentéw Ubezpieczeniowych wykonu-
jacych czynnosci agencyjne na rzecz Skandii oraz Klientéw Skandii.

Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania
w czesci lub catosci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony To-
warzystwa. Materiat zostat przygotowany na podstawie informacji publicznie do-
stepnych i zrédet uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo
nie gwarantuje i nie moze zapewnic¢ o ich doktadnosci, kompletnosci i wiarygod-
nosci. Niniejszy dokument ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi wy-
starczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie sie ze szczegétowymi zasadami zawarcia
i wykonywania poszczegdlnych uméw ubezpieczenia oferowanych przez Towarzy-
stwo, okreslonymi w odpowiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia oraz
w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia, w tym z opisem ry-
zyk zwigzanych z inwestowaniem $rodkéw oraz wysokosciami optat pobieranych
przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sg od sytuacji na rynkach finansowych i sktonno-
$ci do podejmowania ryzyka. Ubezpieczajgcy musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wptaconych srodkdéw, zwtaszcza w przypadku inwestowania
srodkdw w instrumenty o wysokim poziomie ryzyka.

Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paz-
dziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi Towarzystwa. Pomimo do-
tozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Towarzy-
stwo nie moze zapewni¢, ze prezentowane opinie okaza sie trafne, a sytuacja
na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci w stosunku do okreslonych instru-
mentéw finansowych. Opinie Towarzystwa mogg sie zmienia¢ bez obowigzku kaz-
dorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, czfonkowie wtadz ani podmioty dominujace i sto-
warzyszone z Towarzystwem nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dzia-
tania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegdl-
nosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani
za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.



