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Podsumowanie miesigca

kilkumiesiecznych silnych zwyzkach na polskim rynku kapitatowym nadszedt krotki okres uspokojenia. W maju
P gidwne indeksy warszawskiej gietdy , odpoczywalty”. Bardzo spokojna sytuacja panowalta takze na rynku dfugu
oraz walutowym. Nie oznacza to, iz miniony miesigc nie przynidst mozliwosci zarobku — pomimo stabilizacji notowan,
fundusze akcji polskich zakonczyty maj umiarkowanymi wzrostami, zas posiadacze jednostek funduszy akcji krajow roz-
wijajacych sie oraz surowcowych liczyli juz pokazne zyski, po przeliczeniu na zfote w wielu przypadkach przekraczaja-
ce 15%. Po chwilowym odpoczynku w maju warszawska gietda przystgpita do kontynuagji zwyzek, dzieki czemu

W plerwszej czesci czerwca pokonane zostaty wazne, psychologiczne poziomy gtdwnych indeksow.

|. Podsumowanie minionego miesigca

a) Polska

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych (inflacja) w maju wzrosty
0 3,6% w stosunku do maja 2008 roku, a w poréwnaniu z kwiet-
niem 2009 roku wzrosty 0 0,5% (w kwietniu inflacja byta wyzsza
od oczekiwan i wyniosta 4,0%). Natomiast dane opublikowane
przez BIEC dotyczace wskaznika przysztej inflacji pokazuja,

ze zmniejsza sie presja inflacyjna w gospodarce.

Produkcja przemystowa spadta w kwietniu o 12,4% rok do roku.
Wozrosta natomiast sprzedaz detaliczna o 1,0% rok do roku,

W ujeciu miesigc do miesigca wzrosta ona o 5,0%.

W maju na warszawskiej gietdzie indeksy poruszaty sie w trendzie
bocznym. WIG zyskat 1,05% natomiast WIG20 zyskat 0,21%.
Najgorzej w tym miesigcu radzit sobie sektor finansowy oraz te-
lekomunikacyjny. Dobrze radzity sobie natomiast spotki z sektora
surowcowego (KGHM, PKN, Lotos).

W maju wiekszos¢ funduszy zyskata na wartosci. Ze wzgledu
na relatywnga stabos¢ warszawskiej gietdy najlepsze wyniki wypra-

cowaty fundusze akcji zagranicznych.

GUS opublikowat dane dotyczace PKB w Polsce w pierwszym

kwartale — wzrost PKB wyniost 0,8%.

Rzad podejmowat dziatania w celu obrony ztotego za posrednic-
twem BGK. W skali miesigca ztoty umocnit sie w stosunku do eu-
ro o 1,71 proc, natomiast w stosunku do dolara ostabit sie
0 3,19%.

b) Swiat — kraje rozwiniete

Gietdy zagraniczne wypracowywaty w maju lepsze wyniki niz
warszawska GPW. Amerykanskie indeksy wzrosty o ok. 4%, nie-
miecka gietda o 3,6%, japonska o 8%.

W USA wyniki testu wytrzymatosci (tzw. stress-test) okazaty sie
lepsze od oczekiwan. Na 19 najwiekszych bankéw 10 bedzie mu-
siato podnies¢ wysokos¢ swojego kapitatu o dodatkowe 74,6 mld
dolaréw. Wyniki testu zostaty odebrane pozytywnie przez inwe-

storéw.

W Stanach Zjednoczonych miata miejsce wyprzedaz obligacji
skarbowych (w wyniku czego spadaty ich ceny). Obecnie rentow-

nosci wracajg do poziomoéw sprzed upadku Lehman Brothers.

Bezrobocie w USA wyniosto w kwietniu 8,9% llo$¢ miejsc pracy

poza rolnictwem spadta o 539 tysiecy.

W kwietniu ceny detaliczne w USA nie ulegty zmianie w stosun-
ku do poprzedniego miesigca. Natomiast spadty w poréwnaniu

do kwietnia 2008 o 0,7% Byt to najmocniejszy spadek od 54 lat.

Amerykanski Conference Board opublikowat dane dotyczace
indeksu wskaznikow wyprzedzajacych koniunkture w kwietniu.
Indeks ten wzrdst o 1,0% Wynik byt lepszy niz spodziewali sie te-
go analitycy.

Europejski Bank Centralny obnizyt stopy procentowe o 0,25
punktéw bazowych do poziomu 1,0%. Natomiast Bank Anglii
pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym pozio-
mie 0,5%. Na zdecydowane ciecie stop zdecydowat sie Bank Cen-
tralny Islandii, ktéry obnizyt stopy o 250 punktéw bazowych
z 15,5% do poziomu 13,0%.

PKB w strefie euro spadfo w pierwszym kwartale 2009 o 2,5%
w stosunku do poprzedniego kwartatu. PKB Wielkiej Brytanii
spadto 0 1,9% w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, oraz

0 4,1% w ujeciu rocznym. Byt to najstabszy wynik od 1979 roku.

Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta w kwietniu do pozio-
mu 9,2% Nieoczekiwanie spadta stopa bezrobocia w Niemczech
i wyniosta w maju 8,2% Wzrosto natomiast bezrobocie w Szwaj-

carii i wyniosto w kwietniu 3,5% (bez czynnikéw sezonowych).

Indeks zaufania w strefie euro w maju wyniést 69,3 pkt. i byt
wyzszy o 2,1 pkt. w poréwnaniu do kwietnia. Byta to najwyzsza

warto$¢ od szesciu miesiecy.

W Niemczech odnotowano wzrost indeksu ZEW, mierzacego
oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonal-
nych co do wzrostu gospodarczego. W kwietniu wyniést on 31,1
pkt (wzrost o 18,1 w stosunku do kwietnia). Byt to najwyzszy
poziom tego wskaznika od 2 lat. Jednak wskaznik oceny obecnej
sytuacji gospodarczej spadf z -91,6 pkt do -92,8 pkt.

W strefie euro inflacja wyniosta w maju 0%. Natomiast w cafej UE
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sredni wzrost cen to zaledwie 0,7% w stosunku rocznym.
W Szwecji w kwietniu odnotowano deflacje na poziomie 0,1%

w ujeciu rok do roku.

W strefie euro ceny produkgji sprzedanej przemystu spadty
w marcu 0 0,7% w ujeciu miesigc do miesigca, natomiast rok

do roku spadty 0 3,1%

W Japonii opublikowano dane dotyczgce PKB w pierwszym kwar-
tale 2009. Spadt on tam rok do roku o 10%. Jednak wtadze
Japonii podniosty ocene perspektyw gospodarczych dla kraju.

c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

W kwietniu surowce zyskiwaty. Przyczynito sie do tego w sporym
stopniu ostabienie amerykanskiego dolara, a takze obawy doty-
czace inflagji. Ceny ztota wzrosty o 10%, ceny ropy Brent zwyzko-

waty natomiast o 30%.

W maju zdecydowanie zyskat rosyjski indeks RTS —az 30%, co by-
to w duzej mierze zastugg rosnacych cen surowcédw. Silne wzro-
sty zanotowata réwniez gietfda w Bombaju — wzrost o 28%

i w Hong Kongu — 0 17%.

W Butgarii sz6sty miesigc z rzedu odnotowano spadek produkgji
przemystu w marcu, ktéry wynioést 17,1%. Dodatkowo opubliko-
wano dane dotyczace spadku sprzedazy detalicznej na pozio-
mie 8,4% rok do roku. Jednak w ujeciu miesigc do miesigca wzro-
sta ona 0 5,1% Indeks SOFIX zyskat w maju 5,87%.

Agencja ratingowa Moody’s obnizyta ocene Ukrainy z B1 do B2
i ustalita perspektywe jako negatywng. Prezydent Ukrainy pro-

gnozuje ponadto, ze PKB kraju moze spas¢ nawet 0 23%.

Wiekszos¢ krajow odnotowata spadek PKB w pierwszym kwarta-
le 2009 roku. W Czechach wynidst on 3,4 proc (najstabszy wynik
od 1993 roku). Estonia odnotowata spadek na poziomie 15,6%.
Byt to wynik gorszy od prognoz analitykdw i réwniez najstabszy
od 15 lat. PKB Rosji spadto az o 23,2% w poréwnaniu do po-
przedniego kwartatu. W samym kwietniu spadek PKB wy-
niést 10,2%.

Zdecydowany spadek PKB odnotowano réwniez w Singapurze
i na Tajwanie. W Singapurze wyniést on 14,6% natomiast na
Tajwanie 10,2%.

Produkcja przemystowa Chin wzrosta w kwietniu o 7,3% rok
do roku, co byto wynikiem stabszym od przewidywan analitykéw.

Jednak w ujeciu rok do roku wzrosta ona az o 14,8%.

Bank Centralny Wegier utrzymat stopy procentowe na niezmie-
nionym poziomie, ktéry wynosi obecnie 9,50%. Na Wegrzech
odnotowano natomiast 26-ty z kolei miesigc spadkéw sprzedazy

detalicznej na poziomie 3,6% rok do roku.

Wskaznik zaufania inwestoréw ZEW dla Europy Wschodniej
wzrdst w maju do poziomu 6 pkt. z (-3,9 pkt) miesigc wczesnie.
Jest to pierwsza dodatnia warto$¢ tego indeksu odnotowana

od 20 miesiecy.

a)  Fundusze akgcji polskich

Od pofowy lutego do pierwszych dni maja na polskiej gietdzie
dominowat dynamiczny ruch wzrostowy. Wraz z powstrzy-
maniem ostabiania ztotego i spadkiem awersji do ryzyka Swiato-
wych inwestoréw, na polskim rynku akcji w lutym doszto do od-
wrocenia tendencji spadkowej i pojawienia sie zdecydowanej
przewagi kupujacych. W maju nastgpita przerwa w silnych
zwyzkach, choc¢ gtéwne indeksy zdotfaty zakonczy¢ miesigc
na symbolicznym plusie. Po wzrostach o przeszto 40% od luto-
wego dna bessy wielu inwestoréw spodziewato sie ruchu korek-
cyjnego, ktéry jednak nie nastagpit — a po krétkim, majowym od-
poczynku i ,zebraniu sit” indeksy akgji przystapity do kontynuacji
wczeshiejszego ruchu wzrostowego w pierwszej czesci czerwca.
Mimo wszystko, po majowym ,przestoju” warszawska gietda

wypada stabo na tle pozostatych rynkéw rozwijajacych sie.

Maj okazat sie kolejnym miesigcem, w ktérym silniejsze wzrosty

od spétek najwiekszych notowaty spétki mate i srednie.

Maj byt miesigcem umiarkowanie sprzyjajacym dla pol-
skich funduszy inwestycyjnych. Fundusze akcji polskich
zakonczyty miesigc ze srednio kilkuprocentowymi zwyzkami, zas
fundusze rynku pienieznego oraz obligacji polskich zyskiwaty
umiarkowanie, w wigkszosci pozostajac jednak na plusie.
W rezultacie wszystkie gtéwne segmenty rynku funduszy inwesty-
cyjnych zakonczyty miesigc na plusie, osiggajac taczny wynik
z zarzadzania ok. +1,5 mld zt.

Po majowym odpoczynku, w pierwszej czesci czerwca polski
rynek akcji ponownie zdominowaty wzrosty, przedtuzajace dyna-
miczne odbicie zapoczgtkowane w potowie lutego i pozwalajace
na przefamanie kluczowych poziomoéw oporu dla gtéwnych

indeksow akgji.

W maju nastgpito przefomowe wydarzenie na rynku funduszy
inwestycyjnych — po raz pierwszy od pazdziernika 2007 roku
rzeczywiste saldo napfywdéw i umorzen do polskich funduszy
inwestycyjnych byto dodatnie. W maju klienci wptacili bowiem
do funduszy o 140 min zt wiecej, niz z nich wyptacili (dane

szacunkowe Analizy Online).

b) Fundusze akcji zagranicznych

Warszawska gietda ze swoimi symbolicznymi zwyzkami w maju
pozostawata w tyle za rynkami zagranicznymi, w szczegdlnosci
za rynkami rozwijajacych sie krajéw o gospodarkach silnie zwig-
zanych z surowcami. W tej sytuacji stopy zwrotu funduszy akgji
zagranicznych osiggniete w maju sg relatywnie wysokie. Wyniki
funduszy zagranicznych po ich przeliczeniu na PLN nadal po-
zostajq bardzo dobre, ze wzgledu na umiarkowane umoc-
nienie PLN wobec USD. W przypadku funduszy denominowa-
nych w EUR, ich ostateczny wynik przeliczony na ztote byt dodat-

kowo powiekszony o nieznaczne ostabienie PLN wobec EUR.
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Wzrosty na rynkach krajow rozwinigtych osiggniete w ma-
ju byty stabsze, niz w miesigcach poprzednich. Na tle majo-
wej stabilizacji na tych rynkach dobrze prezentujg sie sektory
finansowy oraz surowcowy. Zwyzki gtéwnych indeksow amery-
kanskich rzedu 4% — 5% pociggnety za sobg umiarkowane wzro-
sty gtéwnych indekséw europejskich (od 0,5% do niecatych 4%).
Na tym tle majowe stopy zwrotu zagranicznych funduszy akcyj-
nych z oferty Skandii sg atrakcyjne, cho¢ pozostajag na poziomie

jednocyfrowym.

c) Fundusze obligacji, waluty

Maj na rynku obligacji polskich byt kolejnym po kwietniu
miesigcem stabilizacji. Pomimo spadkéw cen obligacji na ryn-
kach rozwinietych, indeks obligacji polskich zanotowat symbo-
liczny wzrost rzedu 0,2%. Z jednej strony na brak paliwa zasilaja-
cego wzrost rynku wptyneta Rada Polityki Pienieznej, ktéra nie
podjeta decyzji o obnizce stép procentowych, z drugiej jednak
strony wraz z coraz wyzszg akceptacjg inwestycji ryzykownych za-
graniczny kapitat coraz Smielej spoglada w kierunku rynku dtuz-
nego krajow rozwijajacych sie. W maju otoczenie dla zarza-
dzajacych funduszami obligacji polskich byto zatem neu-
tralne. Sytuacja ta znalazta odzwierciedlenie w wynikach fundu-
szy obligacji polskich, ktére zakonczyty miesigc w okoli-
cach 0% (zaréwno nieznacznymi spadkami, jak i nieznacznymi

wzrostami).

Na rozwinietych rynkach obligacji (USA, Niemcy) w maju
panowaty spadki cen (rosta rentownos¢ obligacji). Ruch ten
wywotany jest stopniowym spadkiem awersji do ryzyka inwesto-
réw, ktdérzy coraz chetniej kupuja instrumenty ryzykowne (w tym
akcje) w miejsce aktywow bezpiecznych (m. in. obligacji). Po-
przednio notowane wzrosty cen obligacji, kupowanych jako
schronienie przed szalejgcym kryzysem, obecnie sg podstawg
do ruchu korekcyjnego. Mimo to wyniki osiggniete w walutach
bazowych (USD, EUR) przez zarzadzajgcych funduszami obligacji
nie rozczarowaty. Ze wzgledu na stabilizacje na rynku walu-
towym w maju, takze stopy zwrotu tych funduszy wyra-
zone w PLN s3 dobre na tle otoczenia rynkowego.

I. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Fundusze akcji polskich — duzych spétek
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 3,95% 3,95%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCIA SKAR3 PLN 1,55% 1,55%
Fundusze wszelkich akgji polskich
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 6,04% 6,04%
Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 2,27% 2,27%
ING FIO Akgji ING3 PLN 2,96% 2,96%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 3,70% 3,70%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 0,54% 0,54%
Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN 1,40% 1,40%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 3,49% 3,49%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 3,69% 3,69%
Fundusze akgji - Europa - kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 14,77%  16,74%
Fundusze akgji - Swiat - kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb 19,43% 15,63%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 15,86% 12,17%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 17,56% 13,82%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD 16,28% 12,58%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 24,10% 20,14%
II. Fundusze akdji krajéw rozwinigtych
Fundusze akgji - Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 4,51% 6,30%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 5,47% 7.27%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 4,39% 6,18%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 6,41%  8,23%
Fundusze akcji - USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD 8,15% 4,70%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 5,19% 1,83%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD 5,43% 2,08%
Fundusze akji - Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usb 7,26% 3,85%
BlackRock Global Funds - Japan Small
& MidCap Opportunities Fund ML4 usb 13,87% 10,25%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usD 12,89% 9,29%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb 12,83% 9,24%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,15% 2,88%
lll. Fundusze mieszane
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany NB1 PLN 0,44% 0,44%
IV. Fundusze rynku pienieznego
Fundusze polskiego rynku pienieznego
ING FIO Gotéwkowy ING4 PLN 0,70% 0,70%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN -0,21%  -0,21%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,12% 0,12%
Pioneer Pienigzny FIO PIO6 PLN 1,46% 1,46%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,37% 0,37%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,35% 0,35%
Fundusze rynku pienieznego USA
JPMorgan Investment Funds
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 usD 8,15% 4,71%
V. Fundusze obligacji
Fundusze obligacji polskich
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 1,03% 1,03%
Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Obligacji Ccu2 PLN 0,57% 0,57%
DWS Polska FIO D?u?nych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN -0,80%  -0,80%
ING FIO Obligacji ING2 PLN -0,06%  -0,06%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,03% 0,03%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 1,09% 1,09%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,31% 0,31%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 3,02%  4,79%
Fundusze obligacji USA
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usD 3,08% -0,21%
Fundusze obligadji - Swiat rozwijajacy sie
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 5,97% 2,59%
VI. Fundusze - metale szlachetne
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb 28,95% 24,84%
VII. Fundusze surowcowe
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usD 21,03% 17,17%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 15,50% 17,48%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usD 1,44%  -1,79%

VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global Property Securities  SCH2 EUR 12,13%  14,05%

IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 3,83% 5,60%
X. Fundusze ,gwarantowane"

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR -1,79%  -2,20%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021  EUR -2,05%  -2,46%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -2,44%  -2,85%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023  EUR -2,74%  -3,14%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024  EUR -2,62%  -3,02%
XI. Fundusze lokacyjne

Gwarancja na Nobla 3 GWN 3 PLN 0,61% 0,61%
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,59% 0,59%
Xil. Portfele modelowe

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 1,72% 1,72%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,89% 0,89%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 2,57% 2,57%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 1,69% 1,69%
XIll. Zmiany kurséw walut

USD/PLN -3,19%
EUR/PLN 1.71%

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, po majowym odpoczynku byt kontynuowany takze
w pierwszej czesci czerwca. Po przetamaniu trendu spadko-
wego i okoto 50% wzrostach od dotka bessy, rynek doj-
rzewa do korekty. Pomimo bardziej optymistycznego nastawie-
nia inwestorow do rynkéw akcji niz na poczatku roku, nalezy
mie¢ na uwadze kontrole ryzyka portfela inwestycyjnego.
W szczegdlnosci nalezy bra¢ pod uwage fakt, iz ostatnia fala
wzrostéw byta bardzo silna jak na tak krétki okres czasu. Ponad-
to, po majowym ,,odpoczynku we wzrostach” warszawskiej giet-
dy uwidocznita sie jej stabos¢ na tle innych rynkéw wschodza-
cych, ktére zanotowaty wyraznie silniejsze odbicie od dna bessy.
Rownoczesnie, znamienny jest fakt, iz optymizm inwestorow
ostatnio przestat narastac, a coraz powszechniejsze oczekiwanie
korekty po szybkich wzrostach moze sta¢ sie samospetniajaca

przepowiednig.

Ryzyko korekty w ruchu wzrostowym narasta takze na rynkach
rozwinietych. W krotkim okresie czasu (jedynie w trzy miesigce)
indeksy gietdowe w USA wzrosty juz o ok. 40%. Kierunek wyzna-
czony w USA najprawdopodobniej zostanie przeniesiony na po-

zostate rynki akgji, w tym takze na polski.

Na rynkach akcji po ostatniej fali wzrostow panuje umiarkowanie
optymistyczny nastréj. Spadek awersji do ryzyka w widoczny spo-
sob wptywa na wzrost cen aktywdw ryzykownych, ma zatem tak-
ze wyraznie pozytywny wplyw na zachowanie polskiego rynku
kapitatowego. Dodatkowo, oczekiwania ozywienia gospodarcze-
go przektadaja sie na wzrost cen surowcéw, ktéry z kolei wywo-
tuje wzrost na rynkach krajéw rozwijajacych sie (emerging mar-
kets) zwigzanych z surowcami (jak np. Brazylia). Wkroczenie
na sciezke trwafego wzrostu wymagac jednak bedzie poprawy
biezacych wskaznikéw makroekonomicznych, ktére w chwili
obecnej wskazujg wcigz na gtebokg recesje. Do czasu wyraznej
poprawy sytuacji w gospodarce wzrasta zatem prawdo-
podobienstwo scenariusza, w ktérym po odbiciu od dna
bessy nastapi przejscie rynkéw akcji w faze trendu bocz-
nego (co w przypadku funduszy akcyjnych moze oznacza¢ , wy-
ptaszczenie” dobrych wynikéow osigganych w ostatnich miesia-
cach przy jednoczesnym wzroscie wahan cen jednostek uczest-

nictwa).

W 2009 roku prawdopodobna jest zwiekszona zmiennos¢
rynku, ktéra skutkowaé moze okresami wzrostow i spad-
kow, siegajacych nawet 20-30%. Z jednej strony bowiem ma-
my do czynienia z odbiciem po dtugotrwatych spadkach oraz
przekonaniem, iz dno bessy zostato juz wyznaczone, z drugiej
strony naptywajace dane makroekonomiczne oraz wyniki spotek
nadal nie wskazujg na istotng poprawe sytuacji gospodarczej (po-

mimo szeregu pozytywnych odczytéw wyprzedzajacych wskazni-

kow makroekonomicznych). Zwiekszone wahania indekséw akgji
mogq by¢ neutralne dla inwestoréw o dfugim horyzoncie inwe-
stycyjnym, pomimo iz w krotkim terminie warto$¢ ich portfela
moze naprzemiennie rosng¢ i spada¢. Dla inwestoréw o niz-
szej skfonnosci do podejmowania ryzyka wskazane jest
ostrozniejsze podejscie do inwestycji w fundusze akgji.

Aktualnie budowa diugoterminowego zaangazowania
w fundusze akcyjne jest obarczona mniejszym ryzykiem,
niz na poczatku roku (ze wzgledu na przetamanie dfugotermi-
nowego trendu spadkowego). W szczegdlnosci dobre wyniki
moze da¢ dokupowanie funduszy akcyjnych po ewentual-
nym wystgpieniu korekty (realizacji zyskdw) po ostatnich
dynamicznych wzrostach. Ryzyko wystgpienia tej korekty jest
zwiekszane zaréwno przez fakt silnego odbicia gtéwnych indek-
sow w krotkim czasie, jak i ostabniecie dynamiki wzrostow

w ostatnim okresie.

W sytuacji wystgpienia korekty w ruchu wzrostowym na rynku
akcji polskich, zakup funduszy akcji polskich moze przy-
nie$¢ szczegolnie dobre wyniki ze wzgledu na wyjgtkowo
dobra sytuacje polskiej gospodarki na tle pozostatych krajow (co

moze stymulowa¢ dynamike odbicia cen po korekcie).

b) Fundusze obligacji, waluty:

W sytuacji oczekiwanego spowolnienia gospodarczego w Polsce,
miejscem dajgcym inwestorom ochrone przed spadkami powi-
nien by¢ rynek instrumentéw diuznych. W szczegélnosci pozy-
tywnie na rynek obligacji polskich moga oddziatywacd
oczekiwania dalszych obnizek stép procentowych przez
Rade Polityki Pienieznej. Po ostatniej, marcowej decyzji RPP
o obnizce stép procentowych, w kwietniu i maju poziom stép nie
zostat juz obnizony. Ograniczenie skali obnizek stép lub ich
odroczenie, bytoby czynnikiem negatywnie oddziatuja-
cym na ceny polskich obligacji.

Dodatkowo, od pofowy 2008 roku Skarb Panstwa finansuje
deficyt w duzej mierze za pomocg krétkoterminowych bondéw
skarbowych, wymagalnych do sptaty w tym roku. Polityka ta mo-
ze skomplikowad¢ sytuacje budzetu panstwa w 2009 roku
(zwtaszcza, iz zwiekszone potrzeby pozyczkowe polskiego rzadu
beda konkurowac z duzymi pozyczkami zacigganymi w tym sa-
mym czasie przez kraje rozwiniete). Obawy inwestoréw doty-
czace wysokiej skali emisji obligacji koniecznych do prze-
prowadzenia przez polski rzad w pozostatej czesci roku
moga negatywnie oddziatywa¢ na rynek obligacji pol-
skich, a tym samym na wyniki funduszy obligacji polskich
w najblizszych miesigcach. Na ten czynnik moze natozy¢ sie
oczekiwanie inwestoréw zwigzane ze wzrostem inflacji, dodatko-

wo negatywnie oddziatujgce na rynek obligacji.

Z drugiej strony, pozytywny wptyw na ceny polskich papieréw
skarbowych w dalszym ciggu moze mie¢ spadajacy poziom

awersji do ryzyka wsréd inwestoréw zagranicznych i zachowanie
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kursu ztotego. Poprawa nastrojéw na $wiatowych rynkach i spa-
dek awersji do ryzyka zwigzanego z inwestycjami na rynkach roz-
wijajgcych sie to czynnik generalnie sprzyjajacy umocnieniu pol-

skiej waluty oraz wzrostom cen polskich obligacji.

Pomimo niejednoznacznosci poszczegdlnych sygnatéw, otocze-
nie, w jakim funkcjonowac bedg zarzadzajacy funduszami
polskich obligacji skarbowych, wraz z uptywem kolejnych
miesiecy 2009 roku moze stopniowo sie pogarszac. Sytu-
acja ulegtaby natomiast pozytywnej zmianie w przypadku skoko-
wego spadku awersji do ryzyka wsrdd inwestoréw lub pojawienia
sie nieoczekiwanych informacji zwigzanych np. z szybszym wej-
Sciem Polski do strefy euro, lub jakichkolwiek nowych informagji
wplywajgcych na umocnienie ztotego. Pojawienie sie informacji
zwigzanych z mozliwym szybszym przyjeciem przez Polske euro

obecnie wydaje sie jednak mato prawdopodobne.

Na zachowanie funduszy obligacji zagranicznych w pozo-
statej czesci roku negatywny wptyw moga miec dwa czyn-
niki: obawy zwigzane ze wzrostem inflacji oraz spadek awersji
do ryzyka wsréd inwestoréw. Z tego wzgledu nabywanie fundu-
szy obligacji zagranicznych w obecnej fazie rynku moze przynies¢
stabe wyniki inwestycyjne. Spadek awersji do ryzyka moze
by¢ jednak jednoczesnie elementem oddziatujgcym pozy-
tywnie na rynek obligacji polskich — wieksza skionnos¢
do podejmowania ryzyka przez inwestoréw moze bowiem ozna-
cza¢ odwrdét od obligacji krajow rozwinietych (przede wszystkim
USA) oraz przekierowanie kapitatu do aktywdw o wyzszym ryzy-
ku, w tym takze do obligacji emitowanych przez rzady krajéw
rozwijajgcych sie, a wiec takze obligacji polskich.

W przypadku inwestycji w fundusze denominowane w walutach
obcych nalezy bra¢ pod uwage dodatkowy czynnik, wazny
z punktu widzenia polskiego inwestora, jakim jest zacho-
wanie kursu ztotego w stosunku do walut ,wewnetrz-
nych” zagranicznych funduszy. Nalezy pamietad, iz
w przypadku umacniania si¢ ztotego, wyrazone w PLN
wyniki funduszy inwestycyjnych denominowanych w wa-
lutach obcych (np. EUR, USD) beda obcigzane (pogarsza-
ne) przez efekt walutowy.

lIl. Alokacja aktywow

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

mentoéw finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze ak-
cyjne, po ok. 50% wzrostach od dna bessy na GPW jest strategig
obarczong ryzykiem, szczegdlnie w sytuacji dojrzewania rynku
do korekty. W 2009 roku wyceny funduszy akcyjnych, w $lad za za-

chowaniem rynku akcji, moga podlega¢ podwyzszonej zmiennosci

(zwiekszonym wahaniom). Niemniej jednak powrdt do dna bessy
(dla GPW wyznaczonego w potowie lutego) jest mato prawdopo-
dobny, zas w przypadku inwestorow o wiekszej sktonnosci do
podejmowania ryzyka wiecej czynnikdw wydaje sie przemawiad

na korzys¢ funduszy akcyjnych, niz przeciwko nim.

a) Polska

Udziat funduszy akcji w portfelu zwiekszany konsekwentnie, ale
stopniowo (w wiekszym stopniu przez inwestoréw o wiekszej
skfonnosci do podejmowania ryzyka badz o dtuzszym horyzoncie
inwestycyjnym).

Inwestorom agresywnym, o wysokiej sktonnosci do podejmowania
ryzyka, oczekiwana wysoka zmiennos¢ rynku moze stwarzac
mozliwos¢ osiggania dodatkowych zyskéw (dokupowanie jednostek

funduszy po ewentualnej korekcie w ruchu wzrostowym).

Podobnie jak w przypadku funduszy akcji polskich, odpowiednie
wydaje sie coraz smielsze, lecz wcigz ostrozne podejscie do inwesty-
¢ji w fundusze akgji zagranicznych. Na ostateczny wynik tych inwe-
stycji z perspektywy polskiego inwestora dodatkowo nakfada sie

wptyw zmian kursu walutowego.

Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze dtuzne (obligacji, rynku
pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych wynikdw
i ochrone wartosci portfela na wypadek wystgpienia ruchu korekcyj-

nego po kilku miesigcach dynamicznych zwyzek na rynkach akgji.

Podtrzymujemy naszg opinie, iz pomimo spowolnienia gospodar-
czego, sytuacja na rynku obligacji nie jest oczywista. Wraz z upty-
wem kolejnych miesiecy 2009 roku, warunki panujace na rynku
obligagji polskich moga sie stawac coraz mniej korzystne. Z tego
powodu wydaje sie stuszne budowanie bezpiecznej czesci portfela
za pomocy alokacji aktywdw przede wszystkim w fundusze rynku
pienieznego (szczegdlnie w przypadku inwestoréw o mniejszej
skfonnosci do ryzyka), jednakze do czasu trwatej poprawy sytuacji
makroekonomicznej — w zdecydowanej wiekszosci w fundusze o jak
najnizszej ekspozycji na instrumenty korporacyjne (a wiec fundusze
posiadajace jak najmniej instrumentéw emitowanych przez spotki,
zas posiadajgce mozliwie duzo instrumentéw emitowanych przez
Skarb Panstwa).

Spadek globalnej awersji do ryzyka powoduje stopniowy odwrdt
inwestorow od obligacji krajéw rozwinietych (USA, Europa Zachod-
nia) a tym samym spadek ich cen. Réwnolegle jednak odptyw kapi-
tatu z aktywdw najbardziej bezpiecznych i czynione w ich miegjsce
zakupy aktywow o wyzszym ryzyku moze przektadac sie pozytywnie
na ceny obligacji krajéw rozwijajacych sie. W przypadku instrumen-

téw dtuznych i oferowanych przez nie stép zwrotu, elementem
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znacznie zwiekszajgcym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu wply-
wajacym na jej ostateczny wynik liczony w ztotym polskim, s3 jed-

nak wahania kurséw walutowych.

IV: Templeton Emerging Markets:

Rynki wschodzace w zarysie

FRANKLIN.TEMPLETON.
INVESTMENTS

Na pytania dotyczace rynkéw wschodzacych odpowiada
Mark Mobius, prezes Templeton Asset Management Ltd.

Rynki wschodzgce osiggaja jak dotagd w 2009 roku lepsze wyniki niz
pozostate rynki; czy uwaza Pan, ze taka tendencja utrzyma sie przez

pozostatg czes¢ roku?

Chot jestesmy optymistami w odniesieniu do potencjatu dalszych
wzrostéw, nalezy pamietac, ze rynek nadal podlega wzmozonej
zmiennosci i pozostanie pod jej wptywem jeszcze przez pewien
czas. Oznacza to, ze czekajg nas przejsciowe okresy zaréwno spad-
kéw, jak i wzrostow na rynkach. Powinnismy zatem wykorzystywac
momenty znizkowe do kupowania papieréw po niskich cenach,
ZWracajgc uwage na wyceny i perspektywy wzrostow zyskéw przed-
siebiorstw, aby uniknagé nabywania lub utrzymywania zbyt drogich
akcji. Nadal dostrzegamy atrakcyjnos¢ takich rynkow, jak Chiny, Taj-
landia, Brazylia, Meksyk, Turcja czy RPA.

Ktdre sektory sa obecnie wedtug Pana najbardziej atrakcyjne?

Atrakcyjnie wygladaja akcje spdtek surowcowych, poniewaz kursy
wielu z nich spadty ponizej faktycznej wartosci, a ponadto spodzie-
wamy sie utrzymania sie Swiatowego popytu na surowce w dfuzszej
perspektywie. Korzystnie wygladajg takze udziaty spétek z sektora
dobr konsumenckich, ktore powinny notowac wzrosty zyskow wraz
z rosngcymi dochodami per capita i coraz silniejszym popytem

na towary.

Czy Swiatowy rynek akcji bedzie ponownie testowat marcowe mini-

mum?

Zawsze istnieje taka mozliwo$¢, a przyczyng takiego obrotu spraw
moze by¢ co$ catkowicie nieoczekiwanego, np. wybuch wojny
na Pétwyspie Koreanskim czy potezna, globalna pandemia grypy.
Jak juz wspomniatem, dopdki gospodarki $wiatowe sg ostabione,
na rynkach bedzie panowata zmiennos¢ i w najblizszych miesigcach

bedziemy swiadkami zaréwno wzrostéw, jak i spadkow.

Ktéry sposréd rynkéw BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny) bedzie
osiggat wedtug Pana najlepsze wyniki?

W tej chwili nie da sie tego przewidzie¢, ale sgdzimy, ze duze szan-
se na osiggniecie tak okreslonego celu majg Chiny. Méwie oczywi-
$cie 0 wzrosdcie od poczatku biezacego roku. Rynek rosyjski takze
wyglada obecnie na bardzo niedoszacowany.

Biorac pod uwage dobre wyniki Chin, czy mozemy juz méwic o hos-

sie na tym rynku?

Moze na to wskazywac potezna skala wzrostéw, jednak biorgc
pod uwage bardzo nagty wzrost, trudno bytoby przyja¢, ze trend
ten bedzie zréwnowazony. Nadal sadze, ze czeka nas okres wzmo-
zonej zmiennosci, a co za tym idzie — korekty na rynkach. Niemnigj
jednak, spodziewamy sie, ze Chiny nadal beda liderem globalnego
odbicia na rynkach.

Czy chinskie wtadze wprowadzg w 2009 roku kolejne pakiety sty-
mulacji gospodarki, a jezeli tak, to dlaczego?

Zalezy to od powodzenia dotychczas podjetych dziatan w tym za-
kresie. Chiny niewatpliwie maja $rodki niezbedne do ich ponowie-
nia. Mozemy spodziewac sie kolejnych dziatan, jezeli dotychczas
wprowadzone $rodki i programy nie przyniosg oczekiwanych rezul-

tatow.

W pazdzierniku wspominat Pan, ze tak tanie akcje rosyjskich spotek
to okazja, ktéra moze sie juz nie powtoérzy¢. Od tamtej pory rosyjski
indeks RTS nieco spadt do poziomu 498, po czym podwoit swoja
warto$¢ w tym roku. Czy po tak doskonatym wyniku akcje te nadal

warto kupowac czy moze to czas, aby nieco od nich odpoczac?

Ceny akcji spofek rosyjskich nadal wydaja sie atrakcyjne. Istotnie,
kursy mocno odbity sie od minimdw, jednak s3 nadal daleko od po-
przednich wysokich poziomoéw. Wskazniki cena / zysk oczywiscie
wzrosty od poczatku roku, jednak udziaty rosyjskich spotek, repre-
zentowane przez indeks MSCI Russia, nadal sg oferowane przy jed-
nocyfrowych wskaznikach ceny do zysku na poziomie 6,8x na ko-
niec maja 2009, po wzroscie z jeszcze nizszego poziomu 3,4x

na koniec grudnia 2008 roku.

Czy problemy gospodarcze Rosji, m.in. wzrost bezrobocia do 10%,
wskaznik inflacji na poziomie 13% czy mozliwy spadek PKB o 6%,
nie stanowig przeciwwskazania do inwestowania na tym rynku

w tym momencie?

Czynniki te bedg miaty krétkotrwaty wptyw na rynek, jednak my za-
wsze analizujemy spétki w ujeciu dtugoterminowym, przyjmujac
piecioletni horyzont inwestycyjny. Mozemy zatem tylko skorzysta¢

na obecnej mozliwosci kupna akgji po nizszych cenach.

Czy dostrzega Pan jakie$ analogie pomiedzy krachem na rosyjskim
rynku w 1998 roku, a sytuacja z ubiegtego roku? Czy obawy zwia-
zane z tym rynkiem nie sg przyczyng wiekszych rozmiaréw zataman
rynkowych niz w innych krajach? Czy jakas nauka lub wnioski wy-
ciggniete z kryzysu w Rosji w 1998 roku okazaty sie przydatne

w obecnej sytuacji?

Takich analogii nie ma, poniewaz Rosja i wiekszo$¢ innych rynkéw
jest obecnie w znacznie lepszej kondycji finansowej i gospodarcze;
niz w 1998 roku. Rosja zgromadzita solidne rezerwy walutowe i wy-
pracowata nadwyzke handlowa, co pozwolito zniwelowac wptyw
wstrzagséw zewnetrznych na gospodarke krajowa. Zamiast jakich-

kolwiek szczegdlnych obaw dotyczgcych tego rynku, na rynek rosyj-
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ski miata wptyw przede wszystkim korekta cen surowcéw, z uwagi
na to, ze Rosja jest duzym eksporterem ropy naftowej i innych su-
rowcow. Nadal jednak uwazamy, ze ceny surowcdéw beda rosty
w dtuzszej perspektywie, na skutek coraz wiekszego popytu ze stro-
ny rynkéw wschodzacych oraz wzglednie mato elastycznej podazy,
co bedzie w przysztosci dziatato na korzys¢ Rosji. Najwazniejsza lek-
cja, jaka ptynie z kryzysu z 1998, jak i kazdego innego zatamania
na rynkach méwi, ze rynki zawsze odbudowujg swojg kondycje — to
tylko kwestia czasu. Dlatego tez nalezy zawsze inwestowac z dtugo-

terminowym horyzontem i cierpliwoscia.

Inwestuje Pan w rynki wschodzace od czterech dziesiecioleci. Jako
ekspert na polu inwestycji w rynki wschodzgce, czy ma Pan jakas ra-

de dla inwestoréw w obecnej sytuacji rynkowej?

Kazdy inwestor powinien pamieta¢ o kilku podstawowych zasa-
dach: (1) dywersyfikacja — niezbedna w celu minimalizowania ryzy-
ka — witasnie dlatego najkorzystniejszg alternatywg dla inwestoréw
jest zdywersyfikowany fundusz inwestycyjny, (2) globalna perspek-
tywa — zaden kraj nie ma monopolu na atrakcyjne okazje, nalezy za-
tem szukac ich wszedzie — wiasnie dlatego mamy fundusze $wiato-
wych rynkéw wschodzacych, (3) cierpliwo$c¢ — nie nalezy oczekiwad
szybkich zyskow — najlepsze wyniki osiggaja inwestorzy przyjmujacy
diugi horyzont czasowy, (4) zrozumienie inwestycji — nie nalezy in-
westowac dopdki nie zyskamy petnego zrozumienia inwestycji, jaka
zamierzamy przeprowadzi¢ — zwigkszy to pewnos¢ siebie inwestora

i pozwoli przyja¢ dtuzsza perspektywe zwrotow.

Dr Mark Mobius, prezes Templeton Asset Management Ltd.

V. Nowe fundusze w ofercie Skandii!

Juz w najblizszym czasie Skandia znaczaco rozszerzy mozliwosci in-
westycyjne. Wprowadzane przez nas zmiany obejmuja rozszerzenie
dotychczasowe] oferty ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych,
ktéra zostanie wzbogacona o wiele nowych klas aktywoéw. Nowe
grupy funduszy to catkiem nowe mozliwosci inwestycyjne, umozli-
wiajgce zaréwno wykorzystywanie okazji pojawiajacych sie w wy-
branych obszarach rynku w zmiennych warunkach, jak i zwiekszo-

ne mozliwosci kontrolowania ryzyka dokonywanych inwestycji.

Zachecamy do zapoznania sie z nowg ofertg inwestycyjng Skandii,

ktéra bedzie dostepna juz w lipcu.

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

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

Zastrzezenia prawne Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie
stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy jakichkolwiek udzia-
tow ani zaproszenia do zapiséw na tytuty uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu
luksemburskiego SICAV Franklin Templeton Investment Funds (zwanego dalej
Funduszem"). Zadnej z czesci niniejszego dokumentu nie nalezy traktowac jako
porady inwestycyjnej. Opinie wyrazone w niniejszym dokumencie stanowig opinie
autora tego dokumentu na dzien publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego
powiadomienia.

Zapisy na tytuly uczestnictwa moga by¢ dokonywane wytacznie w oparciu o aktu-

alny, petny lub skrécony prospekt informacyjny Funduszu, ostatnie roczne spra-
wozdanie finansowe opatrzone opinia biegtego rewidenta oraz ostatnie pdtrocz-
ne sprawozdanie finansowe, o ile zostato opublikowane pdzniej niz sprawozdanie
roczne.

Ceny tytutdw uczestnictwa i dochody uzyskiwane z tytutéw uczestnictwa moga
ulec zmniejszeniu lub zwigkszeniu, a inwestorzy moga nie odzyskac catej zainwe-
stowanej kwoty. Wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw przysztych. Zmiany
kurséw walut moga wptywac na wartos¢ inwestycji zagranicznych. Inwestowanie
w fundusz denominowany w walucie obcej takze wigze sie z ryzykiem zmian kur-
sOW wymiany.

Inwestowanie w tytuty uczestnictwa Funduszu wigze sie z ryzykiem opisanym
w pefnym i skréconym prospekcie informacyjnym Funduszu. Ryzyko zwigzane z in-
westycjami na rynkach wschodzacych moze by¢ wieksze niz ryzyko na rynkach roz-
winietych. Inwestycje w instrumenty pochodne wigza sie z okreslonym rodzajem
ryzyka szczegétowo opisanym w prospekcie informacyjnym Funduszu.

Tytuty uczestnictwa Funduszu nie mogg by¢ bezposrednio ani posrednio oferowa-
ne ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ameryki
Pétnocnej. Tytuty uczestnictwa Funduszu nie sa dostepne na kazdym terytorium
podlegajacym dowolnej jurysdykcji, a osoby ubiegajace sie o pozyskanie tytutéw
uczestnictwa powinny sprawdzi¢ mozliwo$¢ nabycia tytutéw uczestnictwa u lokal-
nego przedstawiciela Franklin Templeton przed planowaniem inwestycji.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opra-
cowane na potrzeby i do wytgcznych celéw Franklin Templeton Investments i sa
udostepniane w niniejszym dokumencie wytacznie do celdéw informacyjnych. Od-
niesienia do konkretnych gatezi przemystu, sektoréw czy spédtek majg charakter
ogdlnych informacji i nie musza odzwierciedla¢ rzeczywistego zaangazowania
funduszu w jakimkolwiek momencie.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, zalecamy skonsultowanie
sie z doradcg finansowym. Kopie najnowszej wersji prospektu informacyjnego,
rocznego sprawozdania finansowego lub pétrocznego sprawozdania finansowe-
go, o ile zostato opublikowane po publikacji ostatniego sprawozdania rocznego,
mozna znalez¢ na naszej stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzy-
mac za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z o. o.; Rondo ON-
Z1; 00-124 Warsaw Tel: +48 22 337 13 50; Fax: +48 22 337 13 70

Dokument wydany przez Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0.

ZastrzeZenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubez-
pieczen S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzien 15.06.2009 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 srodkéw 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 zapewnié, 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.

Aktualne informacje dotyczace oferty Towarzystwa dostepne sa na stronie interne-
towej www.skandia.pl



