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Podsumowanie miesigca

nami kwiecieri — kolejny miesigc, w ktdrym posiadacze jednostek polskich funduszy inwestycyjnych liczyli zyski.
Z a Warszawska gietda nalezata do najsilniejszych rynkdw na swiecie, co pozwolifo na wypracowanie imponujacych
wynikdw przez fundusze akcyjne inwestujgce na naszym parkiecie. W tej grupie miesieczna stopa zwrotu oscylowata na
poziomie 17%-18%, choc¢ niektorym funduszom udato sie osiggnac wyniki znacznie lepsze. Podobnie, powiew optymiz-
mu na Swiatowych rynkach pozwolit na osiggniecie zyskow wiekszosci funduszy zagranicznych, jednakze ze wzgledu na
umocnienie zfotego, kwietniowe wyniki tych funduszy przeliczone na ztoty sg stabsze od prezentowanych w EUR i USD.
Drugi kwartat 2009 roku rozpoczelismy zatem z impetem, ktdry pozwolit na odrobienie strat z pierwszych tygodni tego
roku oraz spowodowat, iz mozemy coraz smielej mowic o trwatym przetamaniu dfugoterminowego trendu spadkowego

na rynkach akcji.

|. Podsumowanie minionego miesigca

a) Polska

W kwietniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procento-
we bez zmian, na poziomie 3,75 proc. RPP wyrazita oczekiwania
ostabienia presji inflacyjnej w $rednim okresie jako rezultatu glo-
balnej recesji i spowolnienia gospodarczego w Polsce.

Publikowany rachunek obrotéw biezgcych za luty osiagnat dodat-
ni wynik (0,5 mld euro wobec przeszto -1 mld euro miesigc wcze-
$nigj), co obrazuje wptyw stabszego ztotego na gospodarke. NBP
tfumaczy nadwyzke wyjatkowo wysokim naptywem pieniedzy
z UE. Produkcja sprzedana, mimo spadku o 2,0 proc. rok do ro-
ku, i tak byta lepsza od oczekiwanej (-9,5 proc. rdr) oraz od po-
ziomu sprzed miesigca (-14,3 proc. rdr). Natomiast mniej optymi-
styczne okazaty sie dane dotyczace inflacji, ktéra wzrosta do po-
ziomu 3,6 proc. rdr, a spodziewano sie wzrostu cen o 3,4 proc.

Kwiecien przynidst kontynuacje zapoczatkowanych w potowie
lutego wzrostéw na gietdzie. Indeks WIG zyskat 20,73 proc.,
a WIG20 18,96 proc. Motorem napedowym wzrostéw byt kapi-
tat zagraniczny, co wida¢ w szczegdlnosci po akcjach bankéw.
Na wartosci zyskiwaty wszystkie sektory poza telekomunikacyj-
nym (za sprawa publikacji gorszych od oczekiwanych wynikéw
Telekomunikagji Polskiej).

W kwietniu ztoty umocnit sie w stosunku do dolara o 7,22 proc.,
natomiast w stosunku do euro o 6,75 proc. Waznym czynnikiem
umacniajgcym naszg walute byta informacja w potowie miesigca
o ubieganiu sie przez nasz rzad o przyznanie linii kredytowej
w MFW.

Wedtug oficjalnych danych, deficyt sektora finanséw publicznych
w stosunku do PKB osiggnat w 2008 roku 3,9%, co oznacza na-
ruszenie kryteridéw traktatu z Maastricht i mozliwe problemy
z szybkim przyjeciem przez Polske euro.

b) Swiat — kraje rozwiniete

Kwiecien byt réwniez bardzo dobrym miesigcem na gietdach za-
granicznych, wzrosty wszystkie gtéwne $wiatowe indeksy. Wy-
znacznikiem $wiatowych trendéw byty Stany Zjednoczone.
WSsréd inwestoréw zapanowato przekonanie, iz najgorszg faze
kryzysu mamy juz za sobg.

Dobre nastroje w USA byly podgrzewane rozpoczeciem sie okre-
su publikacji wynikow spotek za pierwszy kwartat. Blisko 2/3 sp6t-

ek podawato wyniki lepsze od prognoz, co wzmacniato opty-
mizm inwestoréw. Waznym, pozytywnym zaskoczeniem byt bar-
dzo dobry wynik banku inwestycyjnego Goldman Sachs, ktéry
w pierwszym kwartale 2009 r. odnotowat zysk ponad dwukrot-
nie wyzszy od oczekiwan.

Pomimo, iz biezaca sytuacja rozwinietych gospodarek jest bardzo
trudna, coraz lepsze odczyty notuja tzw. wskazniki wyprzedzaja-
ce (uznawane za wiarygodny szacunek publikowanych w przy-
sztosci podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych, czyli
przysztego stanu koniunktury gospodarczej).

GE zanotowat w | kwartale 2009 r. zysk na akcje w wysoko-
$ci 0,26 USD wobec oczekiwanego zysku w wysokosci 0,21 USD
na akcje. JP Morgan Chase osiggnat w | kwartale 2009 r. zysk
netto w wysokosci 2,1 mld USD, tj. 0,40 USD na akcje wobec
oczekiwanego zysku na poziomie 0,32 USD na akcje. Morgan
Stanley ogtosit natomiast wiekszg niz sie spodziewano strate
za pierwszy kwartat w wysokosci 177 mlin dolaréw netto. Bank
of America wykazat zysk netto przekraczajacy 2,8 miliardow
dolaréw, jednak ogfosit jednoczesnie wysoki wzrost wartosci
niesptaconych kredytéw.

Biezace dane makroekonomiczne publikowane w zesztym miesig-
cu pozostaja stabe. Stopa bezrobocia w USA w marcu wynio-
sta 8,5 proc., wobec 8,1 proc. w lutym i jest obecnie na poziomie
najwyzszym od 25 lat. W marcu w USA odnotowano deflacje
(wskaznik CPI na poziomie -0,4 rdr) wobec wzrostu cen na pozio-
mie 0,2 proc. w lutym. Sprzedaz detaliczna USA nieoczekiwanie
spadta w marcu o 1,1 proc., po tym jak dwa miesigce pod rzad
rosta. W marcu spadty réwniez ceny produkgji sprzedanej o 1,2
proc. w poréwnaniu z lutym i o 3,5 proc. w poréwnaniu z tym
samym miesigcem poprzedniego roku.

Wzrést natomiast indeks zaufania amerykanskich konsumentow
(do poziomu 39,2 pkt. z 26 pkt. w marcu).

Testy adekwatnosci kapitatowej przeprowadzone w najwiekszych
amerykanskich bankach (sprawdzajgce odpornos¢ tych bankow
na przetrwanie kryzysu) zakonczyty sie pozytywnie.

Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe o 25 punk-
téw bazowych do 1,25 proc. Jest to najnizszy poziom stép w hi-
storii. Bank Anglii utrzymat stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, gtéwna stopa procentowa repo wynosi nadal 0,50
proc. i jest réwniez najnizsza w historii.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta 0 0,6 proc. w skali mie-
sigca i 0 4 proc. w skali roku. Ceny produkgji sprzedanej przemy-
stu (PPI) w strefie euro spadty o 0,5 proc. w lutym 2009 roku, li-
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czac miesigc do miesiagca, a rok do roku spadty o 1,8 proc. Infla-
cja w strefie euro wyniosta w marcu 2009 roku, w ujeciu rok
do roku, 0,6 proc. wobec 1,2 proc. w lutym.

Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta do poziomu 8,9 proc.
Szczegdlnie bolesne dane zanotowano w Hiszpanii, gdzie
bezrobocie wzrosto na koniec marca do poziomu 17,4 proc., za$
liczba bezrobotnych przekroczyta 4 miliony oséb.

Wskaznik ZEW zaufania w gospodarce strefy euro wzrdst
w kwietniu do 11 pkt. z poziomu -6,5 pkt. w marcu, a wskaznik
ZEW zaufania w gospodarce niemieckiej wzrdst w kwietniu do 13
pkt. z -3,5 pkt. w marcu.

Produkcja przemystowa w Niemczech spadta po raz szoésty z rze-
du w lutym 2009 roku o 2,9 proc. miesigc do miesigca, po spad-
ku miesigc wczesniej 0 6,1 proc., po korekcie. Spadty réwniez ce-
ny produkgji sprzedanej w marcu w skali roku po raz pierwszy
od pieciu lat. Stopa bezrobocia w kwietniu 2009 roku,
po uwzglednieniu czynnikédw sezonowych, wyniosta 8,3 proc.
wobec 8,1 proc. w marcu. Natomiast indeks koniunktury IFO dla
gospodarki niemieckiej wzrést w kwietniu do 83,7 pkt. z pozio-
mu 82,1 pkt. w poprzednim miesigcu.

W Japonii produkcja przemystowa wzrosta w marcu pierwszy raz
od szesciu miesiecy. Wzrost wynidst 1,6 proc. w ujeciu miesiecz-
nym. W zwiazku z optymistycznymi sygnatami ptynacymi z go-
spodarki, bank centralny utrzymat stopy procentowe na pozio-
mie 0,1 proc. i wstrzymat sie z finansowaniem przedsiebiorstw,
ktére wpadty w problemy finansowe.

Na szczycie krajéw G20 (najbardziej uprzemystowionych panstw)
podjeto decyzje o wydatkowaniu 1,1 bln USD na walke z kryzy-
sem gospodarczym. Zadeklarowano potrojenie funduszy MFW
do 750 mld USD oraz przeznaczenie dodatkowej kwoty 250 mld
USD w okresie najblizszych dwdch lat na wsparcie Swiatowego
handlu.

c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Kontrakty terminowe na rope naftowa odnotowaty wzrost cen
w kwietniu o 3,0 proc. Za barytke w Nowym Jorku ptacono
pod koniec miesigca 50,75 dolaréw. Popyt na nig pozostaje wcigz
jednak niewielki. W kwietniu wahaty sie ceny ztota, w ciggu mie-
sigca uncja staniata o 3,5 proc. Miedz zdrozata o 10,3 proc. Re-
kordowym wzrostem cen odnotowata natomiast bawetna, ktéra
zyskata 17,1 proc.

Centralny Bank Wegier pozostawit stopy procentowe bez zmian
na poziomie 9,5 proc. Inflacja na Wegrzech w marcu spadta po-
nizej celu inflacyjnego banku centralnego, po raz pierwszy
od prawie 3 lat, do 2,9 proc. z 3,0 proc. Premier Wegier Gordon
Bajnai, ktory zastapit w kwietniu na tym stanowisku Ferenca Gy-
urcsany'ego, opiera swoje szacunki budzetu na ten rok zakfada-
jac spadek PKB o 6 proc.

W Rosji dane ekonomiczne potwierdzajg pogtebianie sie reces;ji.
Sprzedaz detaliczna spadta najmocniej od 1999 roku., a bezro-
bocie wzrosto do poziomu najwyzszego od 8 lat. Bank Centralny
obnizyt stopy procentowe o 50 punktéw bazowych do pozio-
mu 12,5 proc. (byta to pierwsza obnizka od 2007 roku).

W Meksyku z powodu swinskiej grypy rzad nakazat zawieszenie
dziatalnosci niektorych sektorow gospodarki na 5 dni w celu za-
pobiegniecia rozprzestrzeniania sie wirusa. W wyniku tych dzia-

tan gietda meksykanska odnotowywata spadki.

Po pierwszym kwartale 2009 roku spadek PKB uzaleznionego
od eksportu Singapuru wyniést 19,7 proc. w pordwnaniu
z czwartym kwartatem i o 11,5 proc. w poréwnaniu z pierwszym
kwartatem ubiegtego roku. To najwieksza zapas¢ gospodarcza
w historii Singapuru. Jego rzad szacuje, ze PKB spadnie w tym ro-
ku o 6-9 proc. To juz trzecia korekta prognozy na 2009 r.

Eksport Chin spadt w marcu po raz pigty z rzedu. Tym razem
0 17,1 proc., po spadku w lutym o rekordowe 25,7 proc. Nato-
miast import do Chin spadt o 25,1 proc. Chinski produkt krajowy
brutto powiekszyt sie w pierwszym kwartale 2009 r. 0 6,1 proc.
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Sto-
pa wzrostu chinskiego PKB nigdy nie byta tak niska. W ostatnim
kwartale 2008 r. chinska gospodarka rozwijata sie w tempie 6,8
proc.

a) Fundusze akgcji polskich

Od potowy lutego na polskiej gietdzie kontynuowany jest dyna-
miczny ruch wzrostowy. Wraz z powstrzymaniem ostabiania zto-
tego i spadkiem awersji do ryzyka Swiatowych inwestordw,
na polskim rynku akcji w lutym doszto do odwrécenia tendencji
spadkowej i pojawienia sie zdecydowanej przewagi kupujacych,
ktéra utrzymuje sie praktycznie nieprzerwanie az do pierwszej
czesci maja. Od lutowego dotka do pierwszych dni maja war-
szawska gietda (indeks WIG) zyskata juz ponad 40%. Ro$nie wiek-
szo$¢ sektoréw, w tym w ostatnim czasie szczegdlnie mocno te,
ktére zostaty najsilniej przecenione podczas bessy (sektory finan-
sowy, budownictwa i nieruchomosci).

Kwiecien byt sprzyjajacym miesigcem dla polskich funduszy inwe-
stycyjnych. Szczegdlnie duzo zarobi¢ daly fundusze akcyjne
—w tej grupie stopy zwrotu byty w minionym miesigcu dwucyfro-
we. W przeciwienstwie do lutego, kiedy to zaden z otwartych
funduszy inwestujgcych na polskim rynku akcji nie wypracowat
dodatniej stopy zwrotu, w kwietniu juz drugi miesigc z rzedu
klienci tych funduszy liczyli zyski.

Dzieki kolejnemu miesigcowi wzrostéw na rynku akgji, gtéwne in-
deksy warszawskiej gietdy w catosci odrobity straty z poczatku
biezacego roku i wspiety sie na poziom z potowy pazdzierni-
ka 2008 roku, kiedy to miata miejsce kulminacja paniki inwesto-
row i dramatyczne spadki rynkow akgji.

Wraz z odbiciem na warszawskiej gietdzie, wéréd klientéw TFI
nastapit wzrost zainteresowania funduszami akcyjnymi, potgczo-
ny z odptywem $rodkéw z funduszy bezpiecznych (obligacji, ryn-
ku pienieznego).

b) Fundusze akcji zagranicznych

Znaczna poprawa optymizmu wsrdéd inwestorow za oceanem
(podtrzymywana gtéwnie przez pozytywne wiadomosci ptyngce
z amerykanskiego sektora finansowego) przetozyta sie na utrzy-
manie w kwietniu wzrostéw na rynkach akgji, zapoczatkowanych
w marcu. Pozwolito to na wypracowanie wysokich, dodatnich
stdp zwrotu przez znaczacy grupe funduszy denominowanych
w USD i EUR. Wyniki funduszy zagranicznych w kwietniu, po ich
przeliczeniu na PLN, nie byly jednak wspomagane przez ostabie-
nie zfotego, tak jak to miafo miejsce szczegdlnie w styczniu,
a takze w lutym tego roku. Polska waluta umocnita sie dos¢ wy-
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raznie zaréwno w stosunku do EUR, jak i USD, przez co w kwiet-
niu miat miejsce negatywny ,efekt walutowy”. W przypadku fun-
duszy rozliczanych w EUR i USD, efekt ten obnizat stope zwrotu
wyrazong W PLN. Z tego powodu, dobre wyniki wypracowane
przez duza czes¢ funduszy zagranicznych, po ich przeliczeniu
na ztoty wyraznie bledna.

Fala utrzymujgcego sie drugi miesigc z kolei optymizmu w USA
pozwolita na dalsze wzrosty indekséw akgji, zaréwno amerykan-
skich jak i w Europie Zachodniej, a takze w krajach rozwijajacych
sie. Przetozyto sie to na wysokie stopy zwrotu funduszy akgji in-
westujacych na tych rynkach. W tyle za nimi pozostawaty nato-
miast fundusze akgji japonskich.

Utrzymujacy sie optymizm wsérdd inwestorow przetozyt sie
na kontynuacje silnych wzrostéw na tych rynkach, ktére w trak-
cie bessy silnie tracity. Do bardzo udanych zaliczg wiec kwiecien
inwestujacy w Europie Srodkowo-Wschodniej.

c) Fundusze obligacji, waluty

W kwietniu 2009 roku, wraz z umocnieniem ztotego (7,2% wo-
bec USD oraz 6,8% wobec EUR) oraz udanymi aukcjami obligacji
skarbowych wystapity umiarkowane spadki rentownosci polskich
obligagji, czyli wzrosty ich cen. Utrzymujgce sie w minionym mie-
sigcu pozytywne nastawienie inwestoréw swiatowych do rynkow
rozwijajacych sie oraz wsparcie z rynku walutowego stworzyty
korzystne otoczenie dla zarzadzajgcych funduszami obligacji pol-
skich. W tych warunkach fundusze obligacji polskich zakohczyty
miesigc zwyzkami (w wiekszosci w przedziale 1,2%-1,5%), zas
wypracowane w kwietniu wyniki byly lepsze od osiggnietych
W marcu.

Ostatnie miesigce pokazuja znaczenie dywersyfikacji (rozprosze-
nia portfela), takze w czesci Srodkéw inwestowanych w fundusze
postrzegane jako bezpieczne. Po marcowej, skokowej przecenie
trzech funduszy (dwdéch rynku pienieznego oraz jednego obliga-
cji) DWS Polska TFI (fundusz obligacji, dostepny jest w ofercie
Skandii), w ostatnim czasie miaty miejsce podobne problemy fun-
duszu rynku pienieznego Skarbiec TFI (fundusz poza ofertg Skan-
dii, do oferty Skandii wybrany zostat natomiast inny fundusz ryn-
ku pienieznego Skarbiec TFI, ktéry nie zostat dotkniety przeceng).

Na rozwinietych rynkach obligacji (USA, Europa Zachodnia),
w kwietniu panowata stabilizacja, dzieki ktérej wyniki osiggniete
w walutach bazowych (USD, EUR) przez zarzadzajacych fundu-
szami obligacji nie rozczarowaty. Ze wzgledu na dos$¢ wyrazne
umochnienie zfotego w kwietniu, stopy zwrotu tych funduszy wy-
razone w PLN sg jednak ujemne.

Dalszy spadek awersji do ryzyka w kwietniu ponownie pozwolit
na osiggniecie dobrych wynikéw przez fundusze inwestycyjne ob-
ligacji krajow rozwijajgcych sie. Jednakze w przypadku funduszy
rozliczanych w walutach zagranicznych (EUR, USD), takich jak np.
fundusz Skandia Emerging Market Debt, stopy zwrotu po przeli-
czeniu na polski zfoty byly zdecydowanie nizsze (w wiekszosci
przypadkéw ujemne), ze wzgledu na negatywny efekt walutowy.

z aktualnej oferty Skandii — za miesigc kwieciert 2009

I. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Fundusze akcji polskich — duzych spétek
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 16,21% 16,21%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCIA SKAR3 PLN 16,02% 16,02%
Fundusze wszelkich akgji polskich
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 18,14% 18,14%
Commercial Union FIO subfundusz CU Polskich Akcji [€VE] PLN 17,72%  17,72%
ING FIO Akgji ING3 PLN 1817% 18,17%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 14,91% 14,91%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 17,20% 17,20%
Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN 22,76%  22,76%
SEB FIO Subfundusz SEB Akgji SEB3 PLN 20,60% 20,60%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 16,99% 16,99%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 22,66% 14,37%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 22,53% 13,69%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usD 15,37% 7,04%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 13,76% 5,55%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 18,53% 9,97%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 16,26% 7,87%
II. Fundusze akdji krajéw rozwinigtych
Fundusze akcji — Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe cs2 EUR 11,87% 4,31%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 15,56% 7,76%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 14,88% 7.12%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 18,77% 10,75%
Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD 16,76% 8,33%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 11,05% 3,03%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD 16,98% 8,54%
Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb 8,02% 0,22%
BlackRock Global Funds - Japan Opportunities Fund ML4 usD 3,72% -3,77%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usD 6,89% -0,83%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usD 13,11% 4,94%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 10,83% 3,34%
lll. Fundusze mieszane
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany NB1 PLN 877%  8,77%
IV. Fundusze rynku pienieznego
Fundusze polskiego rynku pienigznego
ING FIO Gotéwkowy ING4 PLN 0,05% 0,05%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,25% 0,25%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,55% 0,55%
Pioneer Pieniezny FIO PIO6 PLN 0,41% 0,41%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pienigzny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,42% 0,42%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,78% 0,78%

Fundusze rynku pienigznego USA

JPMorgan Investment Funds
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 usD -0,99%  -8,14%

V. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,48% 0,48%

Commercial Union FIO subfundusz CU Obligacji cu2 PLN 2,93% 2,93%

DWS Polska FIO Diuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 1,10% 1,10%

ING FIO Obligacji ING2 PLN 1,15% 1,15%

Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,97% 0,97%

Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 1,02% 1,02%

UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 1,67% 1,67%
Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 4,75%  -2,32%
Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 2,90% -4,53%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usD 6,77%  -0,94%

V1. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD -5,01% -11,87%

VII. Fundusze surowcowe

BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usD 9,92% 1,98%

Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 2,05%  -4,84%

Skandia Alternative Investments Fund SKANG usD 0,57%  -6,69%

VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global Property Securities  SCH2 EUR 23,56% 15,21%

IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 11,96% 4,40%
X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR 119% -1,16%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 1,44%  -0,92%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR 1,59% -0,76%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 1,66% -0,70%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR 2,26% -0,12%
Xl. Fundusze lokacyjne

Gwarancja na Nobla 3 GWN 3 PLN 0,64% 0,64%
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,62% 0,62%
Xil. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 9,15% 9,15%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 4,31% 4,31%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 15,34% 15,34%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 9,15% 9,15%
XIll. Zmiany kurséw walut

USD/PLN -7,22%
EUR/PLN -6,75%

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 az do pierwszej czesci maja, jest potwier-
dzany wysokimi obrotami zawieranych transakcji. Coraz wigcej
elementdéw sugeruje, iz powr6t rynku akgji do dotkéw bessy jest
bardzo mato prawdopodobny, za$ ostatnie wzrosty doprowadzi-
ty do trwatego przetamania dtugoterminowego trendu spadko-
wego. Nalezy jednak pamieta¢, iz Swiat wcigz pograzony jest
w recesji i trudno jest oceni¢, w jaki sposéb (oraz w jakim hory-
zoncie czasowym) sie z niej wydobedzie. Dlatego tez pomimo co-
raz bardziej optymistycznych sygnatéw dla rynkéw akgcji nalezy
mie¢ na uwadze kontrole ryzyka portfela inwestycyjnego.
W szczegdlnodci nalezy bra¢ pod uwage fakt, iz trwajaca
od trzech miesiecy fala wzrostow byta bardzo silna jak na tak
krotki okres czasu.

Sita napedowa wzrostéw na warszawskiej gietdzie w kwietniu by-
li inwestorzy zagraniczni. Do fali ostatnich zakupéw w ostatnim
czasie wyraznie przyczyniaja sie takze (po diugiej przerwie) inwe-
storzy indywidualni, wywotujacy dynamiczne wzrosty spotek
mniejszej wielkosci. Tym samym, za czes¢ ostatnich zwyzek odpo-
wiada ,,goracy kapitat”, ktéry w przypadku odwrécenia tendengji
zwyzkowe] moze oddziatywac na pogtebienie spadkdw.

Dotychczasowe obnizki stép procentowych przez RPP nie majg
realnego przefozenia na sytuacje na rynku kredytowym (przede
wszystkim dostep przedsiebiorstw do kredytu). Banki podnosza
marze kredytowe i zapowiadajg rewizje portfeli udzielonych kre-
dytéw. Ze wzgledu na bardzo ograniczong skfonnos¢ bankow
do rozwijania akcji kredytowej wérdéd przedsiebiorstw niekorzyst-
ne otoczenie gospodarcze (wzrost bezrobocia, negatywny senty-
ment konsumentéw), polskie przedsiebiorstwa funkcjonuja
w niesprzyjajagcych warunkach. Mozliwe stabe wyniki spétek sta-
nowig element mogacy negatywnie oddziatywaé na polski rynek
akcji po ustaniu pierwszej fali odbicia od dna bessy.

W 2009 roku prawdopodobna jest zwiekszona zmienno$¢ rynku,
ktéra skutkowaé moze okresami wzrostéw i spadkéw, siegajg-
cych nawet 20-30%. Z jednej strony bowiem mamy do czynienia
z euforycznym odbiciem po dtugotrwatych spadkach oraz prze-
konaniem, iz dno bessy zostato juz wyznaczone, z drugiej strony
naptywajgce dane makroekonomiczne oraz wyniki spotek nadal
sg zfe (pomimo szeregu pozytywnych odczytéw wyprzedzajacych
wskaznikéw makroekonomicznych). Zwiekszone wahania indek-
s6w akcji mogg byc¢ neutralne dla inwestoréow o dtugim horyzon-
cie inwestycyjnym, pomimo iz w krétkim terminie warto$¢ ich
portfela moze naprzemiennie rosngc i spadac¢. Dla inwestoréw
o nizszej sktonnosci do podejmowania ryzyka wskazane jest
ostrozniejsze podejscie do inwestycji w fundusze akgji.

Aktualnie budowa dfugoterminowego zaangazowania w fundu-
sze akcyjne jest obarczona mniejszym ryzykiem, niz na poczatku
obecnego ruchu wzrostowego. W szczegdlnosci dobre wyniki
moze da¢ dokupowanie funduszy akcyjnych po ewentualnym wy-
stgpieniu korekty (realizacji zyskow) po ostatnich dynamicznych
wzrostach.

b) Fundusze obligacji, waluty:

W sytuacji oczekiwanego spowolnienia gospodarczego w Polsce,

miejscem dajacym inwestorom ochrone przed spadkami powi-
nien by¢ rynek instrumentéw dtuznych. W szczegdlnosci pozy-
tywnie na rynek obligacji polskich moga oddziatywaé oczekiwa-
nia dalszych obnizek stép procentowych przez Rade Polityki Pie-
nieznej. Na skale ewentualnych obnizek stép procentowych przez
RPP w znaczgcym stopniu moze z kolei wptywac zachowanie pol-
skiej waluty (obnizanie stép wptywa ostabiajaco na kurs ztotego,
czego RPP chciataby unikna¢). Po ostatniej, marcowej decyzji RPP
0 obnizce stép procentowych, w kwietniu poziom stép nie zostat
juz obnizony. Ograniczenie skali obnizek stép lub ich odroczenie,
bytoby czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na ceny polskich
obligacji. Jednakze, podstawowy wptyw na ceny polskich papie-
row skarbowych w dalszym ciggu moze mie¢ poziom awersji
do ryzyka wsrdéd inwestorow zagranicznych i zachowanie kursu
zlotego. Poprawa nastrojéw na $wiatowych rynkach i spadek
awersji do ryzyka zwigzanego z inwestycjami na rynkach rozwija-
jacych sie to czynnik sprzyjajacy umocnieniu polskiej waluty oraz
wzrostom cen obligacji.

Z drugiej strony, od potowy 2008 roku Skarb Panstwa finansuje
deficyt w duzej mierze za pomoca krétkoterminowych bondéw
skarbowych, wymagalnych do sptaty w tym roku. Polityka ta mo-
ze skomplikowa¢ sytuacje budzetu panstwa w 2009 roku. Inwe-
storzy obawiajg sie zatem o skale emisji obligacji przez polski
rzad, co moze oddziatywad negatywnie na rynek obligacji pol-
skich a tym samym wyniki funduszy obligacji polskich w drugiej
potowie roku.

Pomimo niejednoznacznosci poszczegdinych sygnatéw, otocze-
nie, w jakim funkcjonowaé bedg zarzadzajacy funduszami pol-
skich obligacji skarbowych, wraz z uptywem kolejnych miesie-
cy 2009 roku moze stopniowo sie pogarsza¢. Sytuacja ulegtaby
natomiast pozytywnej zmianie w przypadku skokowego spadku
awersji do ryzyka wsréd inwestoréw lub pojawienia sie nieocze-
kiwanych informacji zwigzanych np. z szybszym wejsciem Polski
do strefy euro, lub jakichkolwiek nowych informacji wptywaja-
cych na umocnienie zfotego. Pojawienie sie informacji zwigza-
nych z mozliwym szybszym przyjeciem przez Polske euro obecnie
wydaje sie jednak mato prawdopodobne.

W przypadku inwestycji w fundusze denominowane w walutach
obcych nalezy bra¢ pod uwage dodatkowy czynnik, wazny
z punktu widzenia polskiego inwestora, jakim jest zachowanie
kursu ztotego w stosunku do walut ,wewnetrznych” zagranicz-
nych funduszy. Po silnej, a zarazem szybkiej przecenie ztotego
na poczatku 2009 roku, znaczaco wzrosto ryzyko korekty, a wiec
kontynuacji ostatniej tendencji umacniania sie ztotego. Tym sa-
mym, inwestycje w fundusze denominowane w walutach ob-
cych, na poczatku 2009 roku wspomagane przez umacnianie si¢
tych walut, w przypadku dalszego umacniania sie ztotego, beda
przez czynnik walutowy obcigzane.

lll. Alokacja aktywdw

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

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze ak-
cyjne, pomimo blisko trzymiesiecznych wzrostéw na GPW, jest stra-
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tegia ryzykowna. W 2009 roku wyceny funduszy akcyjnych, w $lad
za zachowaniem rynku akcji, moga podlega¢ podwyzszonej zmien-
nosci (zwiekszonym wahaniom). Niemniej jednak powrét do dna
bessy (dla GPW wyznaczonego w pofowie lutego) jest bardzo mato
prawdopodobny, za$ coraz czestsze przypadki pozytywnego zaska-
kiwania rynku dobrymi danymi gospodarczymi przemawiajg na ko-
rzys¢ funduszy akcyjnych.

Udziat funduszy akcji w portfelu zwiekszany konsekwentnie, ale
stopniowo, szybciej przez inwestorow o wiekszej sktonnosci do po-
dejmowania ryzyka badz o dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym. Po-
mimo ostatnich silnych wzrostow w segmencie matych i $rednich
spotek, w pierwszej kolejnosci nabywane fundusze akgji inwestuja-
ce w najwieksze spotki.

Inwestorom agresywnym, o wysokiej sktonnosci do podejmowania
ryzyka, oczekiwana wysoka zmienno$¢ rynku (czyli oczekiwane, na-
wet kilkutygodniowe naprzemienne silne ruchy wzrostowe i spad-
kowe) moze stwarza¢ mozliwos¢ osiggania dodatkowych zyskdw.

Podobnie jak w przypadku funduszy akcji polskich, mozliwe coraz
Smielsze, lecz wcigz ostrozne podejscie do inwestycji w fundusze
akcji zagranicznych. Alokacja w fundusze akgcji swiatowych prowa-
dzona stopniowo, najpierw na wybranych rynkach rozwinietych
(w fundusze akgcji USA, Wielkiej Brytanii), w pierwszej kolejnosci
w fundusze inwestujgce w duze spétki. W dalszym etapie stopnio-
we budowanie ekspozycji na fundusze akgji rynkdw rozwijajgcych
sie (Emerging Markets).

Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze dtuzne (obligacji, rynku
pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych wynikéw
i ochrone wartosci portfela na wypadek wystgpienia ruchu korekcyj-
nego po kilku miesigcach dynamicznych zwyzek na rynkach akcji.

a) Polska

Pomimo spowolnienia gospodarczego, sytuacja na rynku obligacji
nie jest oczywista. Wraz z uptywem kolejnych miesiecy 2009 roku,
warunki panujgce na rynku obligacji polskich moga 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), jednakze do czasu trwatej poprawy sytuacji makroekonomicz-
nej — w zdecydowanej wiekszosci w fundusze o jak najnizszej eks-
pozycji na instrumenty korporacyjne (a wiec posiadajace jak naj-
mniej instrumentéw emitowanych przez spoétki, za$ posiadajgce
mozliwie duzo instrumentéw emitowanych przez Skarb Panstwa).
Ostatnie przyktady gwattownej utraty wartosci przez niektére fun-
dusze rynku pienieznego inwestujgce w instrumenty przedsie-
biorstw pokazujg, iz w segmencie funduszy dtuznych (teoretycznie
bezpiecznigjszych od funduszy akgji), a wiec zaréwno funduszy ob-
ligacji jaki i rynku pienieznego, réwniez niezbedne jest utrzymywa-
nie odpowiedniej dywersyfikacji (zréznicowania skfadu portfela).
W szczegdlnosci inwestorzy o wiekszej awersji do ryzyka powinni
unikac inwestycji w fundusze obligadji lub rynku pienieznego, kto-
rych znaczacg czes¢ portfela stanowig instrumenty korporacyjne.

Wraz ze stabilizacjg nastrojéw na rynkach finansowych i spadkiem
globalnej awersji do ryzyka, zadowalajace efekty inwestycji moga
przynosi¢ fundusze obligacji krajéw rozwijajacych sie, szczegdlnie
w przypadku stabilizacji walut krajow regionu Europy Srodkowo-
“Wschodniej. W przypadku instrumentéw dfuznych i oferowanych
przez nie stop zwrotu, elementem znacznie zwigkszajgcym ryzyko
inwestycji i w duzym stopniu wptywajacym na jej ostateczny wynik
liczony w ztotym polskim, s3 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 niekorzy$¢ polskiego inwestora, tak, jak to miato miejsce
w kwietniu.

IV. Skarbiec radzi — ,Ostroznie z akcjami”

i

SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Grupa BRE Banku

Po blisko dwudziestu miesigcach spadkéw, przerywanych z rzad-
ka ptytkimi korektami doczekalismy sie pierwszej, wyraznej fali
wzrostéw na rynkach akcji. Od miniméw, ustanowionych na prze-
tomie lutego i marca indeksy $wiatowe zanotowaty zwyzki w skali
nie obserwowanej od dtugiego czasu. Wraz z rosngcymi cenami su-
rowcow (metale przemystowe, ropa, gaz) szczegdlnie mocne odbi-
cie zanotowaty ,surowcowe” Emerging Markets takie jak Rosja, Bra-
zylia, Peru czy Chile. Pod wzgledem najwiekszych wzrostéw w czo-
téwce rankingu znalazty sie rynki naszego regionu, za wyjatkiem
przezywajacych gtebokie problemy gospodarcze krajow battyckich.

Powoddéw obecnego optymizmu na rynkach akgji doszukujemy
sie w splocie kilku czynnikéw. Z korcem lutego zwracalismy uwage
na bardzo silne, krotkoterminowe wyprzedanie rynku, oraz ,krot-
kie” portfele inwestoréw instytucjonalnych. Patrzac przez pryzmat
historii na rynek amerykanski, tempo spadku cen akgcji przekroczyto
w tym okresie skale przecen z bessy przetomu 20-tych i 30-tych. Ko-
lejnym pozytywnym dla rynku czynnikiem jest widoczna stabilizacja
wskaznikow makroekonomicznych w gospodarkach rozwinietych.
Cho¢ historycznie znajduja sie one na skrajnie niskich poziomach, to
wytracanie impetu spadkéw w przesztosci wielokrotnie sugerowato
nadchodzaca poprawe sytuacji na rynkach finansowych oraz w sfe-
rze realnej. Jednoczesnie uruchomione zostaty pierwsze programy
pomocy dla sektora finansowego oraz wspierania gospodarek, cho-
ciaz warto dodac¢ w tym miejscu, ze czas i skala pozytywnego od-
dziatywania programéw pomocowych na gospodarki pozostaje nie-
wiadoma (podobnie jak ich pdzniejszych skutkéw ubocznych
— wzrostu inflacji czy dtugu publicznego). Pozytywne wyniki mocno
kontrowersyjnych testéw adekwatnosci kapitatowej w 19-tu naj-
wiekszych, amerykanskich bankach réwniez zostaty przyjete dobrze
przez inwestoréw.

Skala zwyzek w ostatnim czasie oraz znaczgco wyzsze obroty
wskazuja, iz na rynku wcigz pozostaje sporo ,gorgcego” kapitatu.
Majac swiadomos¢, ze pojawienie sie wyraznego trendu wzrosto-
wego przy historycznie niskich poziomach cen akcji moze stanowic
silng pokuse, wcigz przestrzegamy przed pochopnym podejmowa-
niem decyzji inwestycyjnych. W naszej opinii obecne wzrosty cen
akcji nie oznaczajg upragnionego przez inwestoréw powrotu
do trwatych wzrostéw. Rynki finansowe pozostajg wcigz niestabil-
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ne, a poprawa sytuacji w sektorze finansowym postepuje bardzo
powoli. Kredyt, mimo pompowania ptynnosci oraz dokapitalizowy-
wania bankéw pozostaje drogi i trudno dostepny. Jednoczesnie, pa-
trzac na wskazniki makroekonomiczne gospodarek rozwinigtych wi-
da¢ potezny spadek aktywnosci ekonomicznej w niespotykanej
od dziesiecioleci skali. Powyzsze przestanki sugeruja, ze na uksztat-
towanie sie warunkéw do kolejnej hossy bedziemy musieli jeszcze
poczekac.

Skarbiec Asset Management Holding S.A.

V. Informacja z BOK Skandii

Biuro Obstugi Klienta (BOK) jest istotnym obszarem budowy i umac-
niania relacji z klientami w Skandii. W ramach prowadzonych dzia-
tan BOK zapewnia posprzedazowa obstuge klienta.

Naszym Klientom, ktérzy odwiedzg BOK oferujemy swojg pomoc
w nastepujacym zakresie:

informacje na temat oferowanych produktéw oraz mozliwosci
inwestycyjnych,

wypetnienie formularzy obstugowych do polisy,
mozliwos¢ sktadania dokumentéw obstugowych do polis,
podpisanie wniosku o zawarcie umowy.

Osoby odwiedzajace Biuro Obstugi Klienta majg do dyspozycji
wykwalifikowang kadre specjalistéw. Oferujemy mitg atmosfere
oraz indywidualne podejscie do klienta.

VI. Skandia udostepnita na swojej stronie
internetowej kalkulator emerytalny!

Wysokos¢ przysztej emerytury jest dla wielu z nas zagadka. W me-
diach pojawiajg sie coraz to nowe publikacje o oczekiwanych zaska-
kujgco niskich wyptatach $wiadczen z ZUS i OFE. Przekaz ten jest
jednak mato konkretny i czesto niespojny. A przeciez odpowiedz
na pytanie o wysokos¢ naszych emerytur jest bardzo wazna, gdyz
nie tylko pozwala zaspokoi¢ zwyktg ciekawos¢, ale tez umozliwia

podjecie decyzji o ewentualnym dodatkowym zabezpieczeniu finan-
sowym jesieni zycia.

Majac na uwadze wage problemu, Skandia zamiescita na swojej
stronie kalkulator emerytalny, ktéry na podstawie indywidualnie
wprowadzanych informacji obliczy wysokos¢ emerytury dla kazde-
go z nas. Jest to narzedzie pomocne zaréwno w przyblizeniu wyso-
kosci uzyskiwanych w przysztosci $wiadczen, jak réwniez w wylicze-
niu kwot, jakie musielibysmy dodatkowo odktadac, aby uzyskac sa-
tysfakcjonujacg nas wysokos¢ przysztych wyptat.

Co wazne, prezentowane wyniki przysztych swiadczen dla lepsze-
go poréwnania z dzisiejszg rzeczywistoscia zdecydowalismy sie
przedstawia¢ w wartosciach biezgcych. Dzieki temu, oczekiwana
wartos¢ emerytury wyliczong w kalkulatorze mozemy wprost odno-
si¢ do dzisiejszych zarobkdéw czy wydatkdw.

Kalkulator zostat udostepniony w dwdch wersjach — uproszczo-
nej i zaawansowanej. Dla 0séb chcacych uzyska¢ wynik obliczen
z mniej doktadnym przyblizeniem, ale szybciej, pomocna bedzie
wersja uproszczona. Z kolei w celu wyznaczenia wyniku z wieksza
dokfadnoscig oraz przy zastosowaniu witasnych, indywidualnych pa-
rametréw, zastosowanie znajdzie wersja zaawansowana. W tej wer-
sji uzytkownik kalkulatora ma mozliwos¢ wprowadzenia zaréwno
informacji dotyczacych siebie (takich jak np. wiek, pte¢, zarobki czy

rok rozpoczecia pracy), ale tez oczekiwan dotyczacych wskaznikow
ekonomicznych (np. przysztej stopy zwrotu OFE czy poziomu infla-
qji). W przypadku, gdy wprowadzenie wiasnej wartosci danego
wskaznika okaze sie dla Panstwa zbyt trudne, sugerujemy pozosta-
wienie bez zmian wartosci domysinie wskazywanych przez kalkula-
tor.

Mamy nadzieje, iz udostepnione przez nas narzedzie odpowie
na Panstwa pytania dotyczace wysokosci przysztej emerytury. Zapra-
szamy do przeprowadzenia obliczen na strone internetowa Skandii.
Prosimy jednak pamieta¢, iz uzyskiwane wyniki, pomimo wprowa-
dzenia wielu mozliwych do zmiany parametréw, w dalszym ciggu sg
szacunkowe (sg szacowane dos¢ doktadnie, jednakze wcigz sg po-
dawane w sposéb przyblizony i nie odzwierciedlajg doktadnych wy-
sokosci $wiadczen, jakie w przysztosci bedg Panstwo pobierac).

Ewentualne uwagi i pytania dotyczace miesiecznika prosi-
my kierowa¢ na adres: miesiecznik@skandia.pl

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

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubez-
pieczen S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzien 15.05.2009 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 Zzrodet 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-
starczajgcej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;j.

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 skfonno-
$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 wfasnymi 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 moga sie zmienia¢ bez obowigzku kaz-
dorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, czfonkowie wtadz ani podmioty dominujgce 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.



