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Podsumowanie miesigca

Pierwsze tygodnie 2010 roku wystawily na probe nerwy inwestorow. 17 lutego przypadfa rocznica ustanowienia dotka
bessy przez polski rynek akgji. Rocznice tg inwestujacy na krajowym rynku akgji obchodzili z przyspieszonym biciem serca. Takze rynku
kapitatowego dotyczy bowiem zasada, iz nic nie trwa wiecznie. Po blisko 12 miesigcach wzrostow nadszedt czas na silniejszg korekte.
Przefom stycznia i lutego przynidst juz wyrazng przecene, ktdra potrwata az do pofowy lutego. Wyczekiwany przez inwestorow , efekt
stycznia”, czyli tradycyjne wzrosty cen akcji w pierwszym miesigcu roku, potrwat w zasadzie jedynie pot tygodnia. Scenariusz
zrealizowany w pierwszych tygodniach roku, a wiec podwyzszona zmiennosc nastrojow, ma spore szanse okazac sie dominujgcy takze

w nadchodzacych miesigcach.

W samym styczniu fundusze akcji polskich dostepne w aktywnej ofercie Skandii przecietnie zakonczyly miesigc
umiarkowanym zyskiem, zblizonym do wyniku indeksu WIG (ok. 0,2%). Wsréd funduszy inwestujacych w kraju wiecej pozytywnych
emocji dostarczyty fundusze obligacji — tutaj sredni zysk zblizyt sie w styczniu do 1,5%. Wiasciwy dobdr odpowiedniej klasy aktywdw
w odpowiednim momencie bywa decyzjg bardzo trudng. Dlatego wychodzac naprzeciw oczekiwaniom wszystkich tych, ktdrzy nie
chcg badz nie mogg pozwoli¢ sobie na samodzielne zarzadzanie swoimi inwestycami, Skandia przygotowala szereg ustug
wspomagajacych ztozony proces inwestycyjny. Szczegdlnie polecamy nasze portfele modelowe, ktdre zdejmujg z inwestoréw ciezar
doboru poszczegdlnych funduszy w ramach obranej strategii inwestycyjne. Dodatkowo, Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji (kod:
PM4) oferuje takze zarzadzanie realizowang strategig inwestycyjng, a wiec dostosowanie portfela do aktualnej (przewidywanej)
fazy cyklu koniunkturalnego.

Najwyzszych stop zwrotu zyczy

Zespdt Skandlii.

0 2,1% w ujeciu rocznym, a m/m ceny produkgji spadty o 0,2%

|. Podsumowanie minionego miesigca
a) Polska

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na

Wskaznik PMI (aktywnosci gospodarczej polskiego sektora
przemystowego), wynidst w styczniu 51 punktéw. W listopadzie
i grudniu ubiegtego roku siegat on 52,4 punktu. Byfa to wartos¢
najwyzsza od marca 2008 r. Na tym poziomie wzrost wskaznika
wyhamowat. Wcigz jednak utrzymuje sie na poziomie powyzej

niezmienionym poziomie. Gtéwna stopa NBP wynosi nadal nie 50 punktéw, wskazujacym na poprawe sytuacji w przemyle.

mniej niz 3,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

) ) ] ) Warszawska gietda dobrze rozpoczeta nowy rok, jednak
Zgodnie z danymi GUS bezrobocie w grudniu 2009 roku

wyniosto 11,9% wobec 11,4% w listopadzie. Wedtug danych
Eurostat stopa bezrobocia wyniosta 8,9% wobec 8,8% miesigc
wczesniej. Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej szacuje stope

koncoéwka miesigca sprowadzita indeksy do pozioméw z zesztego
roku. Ponad pofowa funduszy inwestycyjnych odnotowata
w styczniu wzrosty, przy czym stopy zwrotu byty jednocyfrowe.
Na koniec miesigca w funduszach zgromadzono 94,8

. . . o
bezrobocia w styczniu na poziomie 12,8%. mld zt, (wzrost o 1,8% w stosunku do grudnia 2009 r.).

Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, w grudniu
2009 r. wyniosta 2,6% wobec 2,8% w listopadzie. W ujeciu
miesiecznym miara ta wyniosta (-0,2%).

W styczniu wskaznik cen dobr i ustug konsumpcyjnych wynidst
3,6% w ujeciu rocznym.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu o 7,2% w ujeciu
rocznym, natomiast m/m wzrosta ona 21,1%.

Produkcja przemystowa w grudniu 2009 roku wzrosta o 7,4%
W ujeciu rocznym, po wzroscie o 9,8% r/r w listopadzie.
W poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadfa ona o 5,4%.
Produkcja przemystowa wyréwnana sezonowo wzrosta
w grudniu w ujeciu rocznym o 6,2%, a m/m spadta o 2,8%.

Ceny produkgji przemystowej w grudniu 2009 roku wzrosty

W poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku
aktywa TFI wzrosty o 33,3%. Tym razem najwiekszym
zainteresowaniem cieszyly sie fundusze bezpieczne
tj. pieniezne i dtuzne, do ktérych klienci wptacili w sumie
1 mid zt.

b) Swiat — kraje rozwiniete

PKB w strefie euro wzrést w IV kwartale 2009 r. o 0,1% k/k,
po wzroscie w Il kwartale o 0,4%. W ujeciu rocznym spadt on
o] 2,10/0.

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe
stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa
kredytu refinansowego wynosi nadal 1,0%. Stopa depozytowa
wynosi 0,25%.
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Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w grudniu o 1,7%
m/m, po wzroscie w listopadzie o 1,4% po korekcie. W ujeciu
rocznym spadta ona az o 5,0%. W 27 krajach strefy euro
produkcja przemystu spadta w grudniu o 1,9%, po wzroscie
w listopadzie o 0,9%. R/r spadek produkcji w 27 krajach UE
wyniost w grudniu 2009 4,9%, wobec spadku o 6,2%
w listopadzie.

Inflacja w strefie euro wyniosta w styczniu 2010 r., w ujeciu
rocznym, 1,0%. W grudniu inflacja wzrosta o 0,9% r/r.

Stopa bezrobocia w strefie euro w grudniu 2009 r. byfa
najwyzsza od sierpnia 1998 r. Po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych wyniosta ona 10,0% wobec 9,9% w listopadzie,
po korekcie. Przecietna stopa bezrobocia w 27 krajach UE
wyniosta 9,6% wobec 9,5% poprzednio.

W styczniu warto$¢ indeksu PMI dla przemystu w strefie euro
wzrosta do 52,4 pkt z 51,6 pkt w grudniu.

Sprzedaz detaliczna w eurolandzie nie zmieniafa sie wzgledem
listopada. W listopadzie spadata ona o 0,5% po korekcie
z (-1,2%) m/m.

Wskaznik nastrojow gospodarczych, podawany przez Komisje
Europejska, wzrést w styczniu do 95,7 pkt. Grudniowa wartos¢
wskaznika zostata skorygowana z 91,3 do 94,1 pkt.

Niemiecki PKB w IV kwartale nie ulegt zmianie w ujeciu k/k,
po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, podczas gdy w Il
kwartale zanotowano wzrost PKB o 0,7%. W ujeciu rocznym
PKB spadf w IV kw. 2009 1. 0 1,7%, bez uwzgledniania czynnikéw
sezonowych, po spadku w Il kw. o 4,7%. W catym 2009 r.
niemiecki PKB spadt o 5,0%

W grudniu nastapit niespodziewany spadek niemieckiej produkgji
przemystowej. Wskaznik spadt o 2,6% m/m, po wzroscie
w listopadzie o 0,7%. W ujeciu rocznym spadta ona o 7,1%,
po uwzglednieniu dni roboczych, po spadku poprzednio o 8,0%.

Z powodu obaw o miejsca pracy niemiecki indeks nastrojow
konsumentéw spadt w styczniu o 3,4%. Byt to czwarty miesigc
z rzedu, pogarszania sie nastrojow w Niemczech. Projekcja na
luty przewiduje dalszy spadek o 3,2%.

Niemiecka sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu o 0,8%
w poréwnaniu z listopadem, spadfa jednak o 2,5% w ujeciu
rocznym. W catym 2009 roku sprzedaz detaliczna spadta
w Niemczech o 1,8%. Oznacza to, ze byt to najgorszy pod tym
wzgledem rok od siedmiu lat.

Wskaznik nastrojow niemieckich inwestoréw ZEW wynidst
w styczniu 47,2 pkt. To warto$¢ gorsza od oczekiwan na
poziomie 50 pkt. Grudniowa warto$¢ wskaznika to 50,4 pkt.

Niemiecki rzad podwyzszyt swoje prognozy dotyczace PKB
w 2010 r. i szacuje wzrost gospodarczy w tym roku na poziomie

1,4% wobec prognozowanych w pazdzierniku 2009 1,2%.

Stopa bezrobocia w Niemczech w styczniu 2010, po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 8,2% wobec
8,1% w grudniu 2009 r. To pierwszy jej wzrost od czerwca 2009.

Brytyjski PKB wzrdst w IV kwartale 2009 r. 0 0,1% k/k, po spadku

w Il kw. 0 0,2%. W ujeciu rocznym PKB spadt w IV kwartale
o 3,20/0.

Bank Anglii nie zmienit wysokosci stop procentowych. Ogtosit
jednak, ze moze ponownie skorzysta¢ z ,ilosciowego luzowania”
polityki pienieznej, jedli znéw dojdzie do pogorszenia warunkéw
gospodarczych.

Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu w Wielkiej Brytanii
0 0,5% m/m. To nieco wiecej niz przypuszczali analitycy, ktérzy
szacowali wzrost produkcji na 0,3% m/m.

Produkcja przemystowa we Francji niespodziewanie spadta
w grudniu 2009 r. 0 0,1% m/m, po wzroscie w listopadzie
o 0,6%, po korekcie. W ujeciu rocznym produkcja spadta
w grudniu o 2,3%, po spadku w listopadzie o 3,8%. ,

PKB Hiszpanii spadt o 0,1% w czwartym kwartale 2009 roku
w poréwnaniu z kwartatem poprzednim. W ujeciu rocznym spadt
0 3,1%. W catym 2009 roku PKB Hiszpanii spadt o 3,6%.

Bezrobocie w Hiszpanii siegneto pod koniec 2009 roku 18,83%.
Bez pracy byfo ponad milion oséb wiecej niz rok wczesniej. Liczba
bezrobotnych wzrosta w Hiszpanii do 4 min 326,5 tys.

Grecja skorygowata dane o PKB za pierwsze trzy kwartaty 2009 r.
Recesja w gospodarce byta gtebsza niz to wczesniej oceniano.
W | kw. 2009 PKB spadt o 1% k/k. W Il kw. spadek PKB k/k wynidst
0,3%., a w Il kw. 0,5% k/k. W trzech ostatnich miesigcach 2009
gospodarka Grecji skurczyta sie o 0,8% k/k. W ujeciu rocznym
spadek PKB w IV kw. wynidst 2,6%, po spadku w IIl kw. o 2,5%,
0 1,9% w Il io 1,0% w | kw. 2009. Przedstawiciele greckich
wiadz w styczniu zobowigzali sig, ze bedg podawac bardziej
wiarygodne dane statystyczne.

W listopadzie bezrobocie wzrosto w Grecji do 10,6% z 9,8%
w listopadzie.

PKB Stanow Zjednoczonych wzrést w czwartym kwartale 2009 r.
(w ujeciu annualizowanym) o 5,7%.

Indeks Conference Board wzrést do 55,9 pkt z 53,6 pkt przed
miesigcem.

Indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan wzrdst
w styczniu do poziomu 74,4 pkt.

Stopa bezrobocia w USA w styczniu wyniosta 9,7%, wobec
10,0% w grudniu.

Bank centralny Japonii utrzymat stopy procentowe bez zmian.
Gtéwna stopa procentowa wynosi nadal 0,1%.

Produkcja przemystowa w Japonii wzrosta w XIl 2009 r. 0 2,2%
W ujeciu miesiecznym, po podobnym wzroscie w listopadzie.
W ujeciu rocznym wzrosta ona o 5,3%, po spadku w listopadzie
04,2%.

Stopa bezrobocia w Japonii w grudniu 2009 r. niespodziewanie
spadta do 5,1% z 5,2% w poprzednim miesigcu.

¢) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Styczen nie byt dobrym miesigcem na rynku surowcéw.
Najmocniej spadta ropa typu Brent (-8,9%), miedZ (-8,9%)
oraz ropa typu WTI (-8,7%). Metale szlachetne takze notowaty
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spadki, ale zdecydowanie stabsze. Srebro stracito 3,8%, a ztoto
1,5%.

PKB Rosji spadt w 2009 r. o rekordowe 7,9% po wzroscie
w 2008 r. o 5,6%. Wydatki gospodarstw zmniejszyty sie
0 8,1%. Najwiekszy spadek odnotowano w drugim kwartale,
wyniést on 10,9%. W trzecim kwartale spadek wyhamowat
do 8,9%. Rzadowa prognoza na 2010 r. zaktada wzrost
gospodarczy na poziomie 3,1%.

Produkcja przemystowa Rosji wzrosta w styczniu o 7,9%. To
najwyzsza dynamika od momentu, kiedy zatamata sie $wiatowa
gospodarka. W catym 2009 r. produkcja przemystowa Rosji
zmniejszyta sie natomiast o 10,8%.

Agencja Fitch podwyzszyta perspektywe ratingu kredytowego
Rosji do ,stabilna”. Fitch argumentuje, ze wzrost cen surowcow
pozytywnie wptynie na finanse Rosji. Podwyzszenie perspektywy
ma miejsce w momencie, kiedy Rosja przygotowuje pierwsza
od ponad dekady oferte dtugu na rynkach zagranicznych.

PKB Wegier spadt w IV kwartale 2009 r. 0 4% r/r. W ujeciu
kwartalnym spadek PKB wynidst w ostatnim kwartale 2009 r.
0,4%. W catym 2009 r. wegierska gospodarka skurczyta sie
0 6,3%.

Bank centralny na Wegrzech obnizyt stopy procentowe o 25 pkt
bazowych. Dwutygodniowa stopa depozytowa Magyar Nemzeti
Bank wynosi po tej obnizce 6,00%. To najnizszy jej poziom
od maja 2006 r.

Stopa bezrobocia na Wegrzech wynosi nadal rekordowe 10,5%,
w okresie 3 miesiecy do grudnia 2009 r., bo z powodu recesji
firmy kontynuujg zwolnienia pracownikéw. Notowane 10,5%.
jest najwyzszym poziomem, od kiedy wprowadzono obecng
metodologie wyliczen w 1998 r.

Na Wegrzech w grudniu 2009 r. zanotowano niespodziewany
spadek produkgji przemystu o 1,4% r/r, po spadku w listopadzie
0 8,9% po korekcie. W ujeciu miesiecznym spadek grudniowej
produkcji na Wegrzech wynidst 5,7% i byt najwigkszy od grudnia
2008 r.

Produkt Krajowy Brutto Litwy wzrést w IV kwartale 2009 r.
0 0,1%, po wzroscie w Il kw. o 6,1%. R/r PKB spadt w IV kw.
2009 o 13,0%, po spadku w Ill kw. 0 14,2%.

Rzad Litwy podwyzszyt swoje prognozy PKB na 2010 r.
Wedtug najnowszych szacunkdéw litewska gospodarka bedzie
w tym roku rozwija¢ sie w tempie 1,6%. PKB wobec
spodziewanego wczesniej spadku o 4,3%. Resort finansow
prognozuje, ze w 2011 r. PKB Litwy moze wzrosnac¢ o 3,2%.

PKB totwy spadt w IV kwartale 2009 . 0 17,7% r/r. To najmniejszy
spadek PKB w 2009 r. W IIl kw. ub. roku PKB spadt r/r o 19,0%.

Produkcja przemystowa na totwie spadfa w grudniu 2009 r.
0 3,6% w ujeciu rocznym. M/m spadek produkcji wynidst
w grudniu 4,2%.

Gospodarka Estonii skurczyta sie w IV kwartale 2009 r. zaledwie
0 9,4% r/r, po spadku PKB w Il kw. o 15,6%. W ujeciu
kwartalnym gospodarka urosta w IV kw. o 2,6%, po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych.

W Chinach nastgpita niespodziewana kolejna podwyzka stopy
rezerw obowigzkowych bankéw. Bank centralny podwyzszyt ja
o 50 punktéw bazowych. To juz druga podwyzka stopy rezerw
obowigzkowych w ciggu miesigca. Obecnie stopa rezerw
obowigzkowych dla duzych bankéw wynosi 16%, a dla
mniejszych 14%.

W styczniu ceny detaliczne wzrosty w Chinach o 1,5%.
W grudniu wzrost wynosit 1,9% i byt najwyzszy od prawie 2 lat.

a) Fundusze akgcji polskich

Styczen na warszawskiej gietdzie ujawnit narosta
niepewnos¢ inwestoréw. Po krotkotrwatych wzrostach
(zaledwie kilku-dniowych), polski rynek akcji przeszedt w trend
boczny, po czym na przetomie stycznia i lutego rozpoczeta sie
wyrazna przecena. W samym styczniu sprowadzita ona gtéwne
indeksy gietdowe ,do punktu wyjscia”, czyli do poziomdéw
ustanowio-nych na koniec grudnia 2009 roku. Indeks WIG
zakonczyt styczen symbolicznym wzrostem o 0,18%, zas WIG20
stracit 0,25%.

O wiele lepiej od duzych spétek (wchodzacych w sktad indeksu
WIG20) zachowywaty sie spétki mniejsze. Obrazuje to wzrost
indeksu matych spdtek (sWIG80 o ok. 4%).

W grupie funduszy akgji polskich dostepnych w ofercie Skandii,
styczniowym wynikiem wyréznia sie fundusz Noble Fund
Akcji Matych i Srednich Spétek [kod: NB4], ktéry zakonczyt
miesigc zyskiem ponad 2%.

Przypominamy, iz poczawszy od 18 stycznia 2010 roku oferta

Skandii poszerzona zostata o kolejne dwa fundusze akgji
matych i srednich spétek polskich.

b) Fundusze akcji zagranicznych

Styczniowo-lutowe pogorszenie nastrojow na $Swiatowych

rynkach akcji wzbudzone zostato nieoczekiwang decyzja
chinskiego banku centralnego o podwyzce kosztu pienigdza oraz
problemami finanséw zadtuzonych gospodarek europejskich,
w szczegolnosci Gregji. Przecena na rynkach akgji, ktéra nastgpita
na przetomie stycznia i lutego, i ktéra w skali catego stycznia
sprowadzita indeksy warszawskiej gietdy do poziomu z konca
grudnia 2009 roku, byfa o wiele wyrazniejsza na zagranicznych
rynkach akgji. Przyktadowo, niemiecki DAX stracit ponad 5,8%,
a amerykanski S&P500 znizkowat o ok. 3,8%. Styczen byt wiec
trudnym miesigcem dla $wiatowych rynkow akgji.

Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze sprzyjato sty-
czniowe umocnienie USD wobec PLN (o 2%). Z tego powodu
wyniki funduszy ,,dolarowych” byty w minionym miesigcu
dodatkowo wspierane przez czynnik walutowy. Przeciwna
sytuacja miafa miejsce w przypadku funduszy wycenianych
w EUR, cho¢ niewielka skala umocnienia ztotego wobec euro
(0 1,1%) powoduje, iz efekt walutowy dla tej grupy inwestycji
okazat sie mniej istotny.

Wyrazna przecena na gtéwnych swiatowych rynkach akcji

doprowadzita do przetamania linii dfugoterminowego trendu
wzrostowego. Fakt ten powinien sktania¢ inwestoréw do
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zwiekszonej ostroznosci w zwigzku z mozliwym wzrostem
zmiennosci cen akcji oraz mozliwym pojawieniem sie nowego
trendu srednioterminowego (w miejsce dotychczasowego
wzrostowego). Przygotowanie do tej sytuacji nastepuje poprzez
wywazanie portfela inwestycyjnego (wiecej na ten temat
w punkcie ,Alokacja aktywow").

c) Fundusze obligacji

Styczen przyniost wreszcie ozywienie na rynku obligacji
polskich. Po wielomiesiecznej stabilizacji

symbolicznych
zmianach cen, w minionym miesigcu wyraznie spadty
rentownosci obligacji skarbowych, co oznacza wzrost ich
wartosci. Dzieki temu fundusze obligacji polskich tylko
w styczniu uzyskaly stopy zwrotu nawet powyzej 2% (po
raz kolejny dwa najwyzsze wyniki wsréd funduszy obligadji
polskich w aktywnej ofercie Skandii wypracowaty fundusze
.UniKorona Obligacje” [kod: UNK2] oraz ,,BPH FIO Subfundusz
Obligacji 2" [kod: BPH1]).

Polski rynek obligacji byt w styczniu wspierany przez wysokie
zainteresowanie ze strony inwestoréw zagranicznych. Para-
doksalnie polskim obligacjom mogty poméc problemy silnie
zadiuzonych gospodarek europejskich, takich jak Grecja, gdyz na
ich tle Polska przedstawia sie jako kraj o dos¢ stabilnej sytuagji
finanséw i relatywnie bezpiecznym poziomem zadfuzenia.

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w styczniu

I. Fundusze akdji krajéw rozwijajacych sie wewnetrznal| wewnetrznej | w PLN

Fundusze akgji polskich — duzych spétek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 0,71% 0,71%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 0,11% 0,11%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -0,22%  -0,22%
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spotek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN -0,99%  -0,99%
Aviva Investors Matych Spdtek cu1 PLN 0,75% 0,75%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spotek ) NB4 PLN 2,08% 2,08%
UniAkcje Matych i Srednich spétek UNK6 PLN 0,76%  0,76%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 1,20% 1,20%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 0,16% 0,16%
ING FIO Akgji ING3 PLN -0,26%  -0,26%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 1,65% 1,65%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN 0,36% 0,36%
Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN 0,96% 0,96%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -2,67%  -2,67%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -0,80% -0,80%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 6,17% 4,96%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie
Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 4,15% 4,15%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb -9,44%  -7,59%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD -583% -391%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb -5,62%  -3,70%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 4,15% 4,15%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb -821% -6,34%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usD -6,45%  -4,55%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usb -6,23% -4,32%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD -4,92%  -2,99%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb -7,65%  -5,77%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usD 2,06% 4,14%

1. Fundusze akgji krajéw rozwinigtych
Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe Cs2 EUR -1,51% -2,63%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 0,01% -1,12%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund 1B2 EUR 1,14% -0,01%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -2,20% -3,31%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -1,93%  -3,04%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 2,12% -3,23%
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD -4,66%  -2,72%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 3,11%  -1,14%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 usD -4,95%  -3,02%

Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usD -6,35%  -4,44%
BlackRock Global Funds - Japan Small

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
& MidCap Opportunities Fund ML4 usb 1,03%  3,09%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb 2,69% 4,78%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usb -7,59% -571%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -1,05% -2,18%
Ill. Fundusze managed futures
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -12,74% -12,74%

IV. Fundusze rynku pienieznego
Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING FIO Gotéwkowy ING4 PLN 0,70% 0,70%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,46% 0,46%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 1,30% 1,30%
Pioneer Pieniezny FIO PIO6 PLN 0,72% 0,72%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,28% 0,28%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 1,03% 1,03%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,42% 0,42%

Fundusze rynku pienieznego USA

JPMorgan Investment Funds
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 usb -2,66% -0,68%

V. Fundusze obligacji
Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 1,17% 1,17%
BPH FIO Subfundusz Obligadji 2 BPH1 PLN 2,03% 2,03%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 1,01% 1,01%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 1,14% 1,14%
ING FIO Obligadji ING2 PLN 1,30% 1,30%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 1,42% 1,42%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 1,16% 1,16%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 2,20% 2,20%
Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 1,60% 0,45%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usb 1,58%  3.65%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usb 1,76% 3,83%

Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie
Schroder International Selection Fund Emerging Markets

Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,35% 0,35%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb -0,57% 1,45%
Globalne fundusze obligagji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,48%  0,48%
V1. Fundusze - metale szlachetne
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb -8,89%  -7,04%
VII. Fundusze surowcowe
BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN -3,35% -3,35%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb -7,18%  -529%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR -6,48%  -7,54%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb -1,74%  0,25%
VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global Property Securities SCH2 ~ EUR -6,64% -7,70%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Ccs1 EUR -1,14%  -2,26%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 2,16% 2,16%
X. Fundusze ,gwarantowane”
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020  EUR 1,05% 0,15%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 1,17% 0,27%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022  EUR 1,29% 0,39%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 1,42% 0,52%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 1,19% 0,29%
Xl. Fundusze lokacyjne
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,58% 0,58%
Xil. Portfele modelowe
Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 0,45% 0,45%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,81% 0,81%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 0,25% 0,25%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokadji PM4 PLN 0,29%  0,29%
XIll. Zmiany kurséw walut
USD/PLN 2,03%
EUR/PLN -1,13%
WIG 0,18%
WIG20 0,25%

Zrédto: Analizy OnLine, TFl, Skandia.
Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczegdinych grup jest jedynie pomocnicza i zostafa
dokonana w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia Zycie TU SA.

[l. Widoki na przysztos¢

a) Fundusze akgji

W 2010 roku wiodgacym scenariuszem dla rynku akcji wcigz
wydaje sie by¢ scenariusz wzrostowy. Jednakze scenariusz
ten najprawdopodobniej bedzie realizowany w catkiem
odmienny sposéb. O powtérzeniu ,tatwych” zyskéow z roku
ubiegtego inwestorzy powinni raczej zapomniec¢. W szczegdlno-
Sci inwestujgcy na rynkach akgji powinni by¢ przygotowani
na wiekszg zmiennos¢ (wieksze wahania cen akcji, a w $lad
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za nimi wycen jednostek funduszy akcyjnych).

Po korekcie na polskim rynku akcji, ktéra miata miejsce na
przetomie stycznia i lutego, od potowy lutego trwa odbicie.
W przypadku gietdy warszawskiej sita tego odbicia pozostawia
jednak wiele do zyczenia, szczegdlnie w zestawieniu z dynamika
wzrostow obserwowanych na rynkach swiatowych. Ponadto,
utrzymuje sie wyrazna polaryzacja rynku — relatywng site
wykazujg spétki mniejsze, zas ciezarem dla catego rynku sg spotki
najwieksze.

W najblizszym czasie okaze sie, czy korekta z przetomu stycznia
i lutego jest jedynie krétkoterminowym ruchem w ramach domi-
nujgcego trendu wzrostowego, czy tez sygnatem zakonczenia
Srednioterminowego  trendu  wzrostowego. Odpowiedz
przyniesie dynamika i zakres trwajgcego obecnie odbicia — jezeli
indeksy akcji zdotajg ustanowi¢ nowe szczyty, wowczas
inwestorzy mogg oczekiwa¢ kontynuacji wzrostow z wiekszym
spokojem. Jezeli natomiast dotychczasowe szczyty nie zostang
pokonane, prawdopodobienstwo zakonczenia sredniotermino-

wego trendu wzrostowego znaczaco wzrosnie.

Na europejskich rynkach akcji, po styczniowo-lutowe;j
przecenie, nastgpita wyrazna poprawa nastrojow.
Istniejgce i potencjalne problemy zadtuzonych gospodarek
europejskich (Grecja, Wtochy, Irlandia, Hiszpania, Portugalia)
zeszly na dalszy plan w momencie, gdy poparcie dla majgcego
najwieksze trudnosci rzadu greckiego wyrazita Unia Europejska.
Poprawa nastrojéw inwestorow moze mie¢ pozytywne
przetozenie nie tylko na notowania akcji na gietdach
europejskich, ale takze na kurs euro ostatnio silnie taniejgcego
wobec dolara.

Zwiekszona zmiennos¢ rynku (czyli takze ryzyko czestszych
i gwattownych wahan wycen jednostek funduszy akcyjnych),
przemawia za utrzymywaniem kontroli ryzyka portfela
inwestycyjnego.
agresywnego portfela (zbudowanego w oparciu o bardzo

Dlatego tez skonstruowanie bardzo

wysokg, agresywng alokacje w fundusze akcyjne), szczegdlnie
teraz wigze sie z podwyzszonym ryzykiem.

b) Fundusze obligacji, waluty:

Wyrazne, styczniowe wzrosty cen na rynku dtuznym
przetamujg kilkumiesieczny marazm, jest jednak zbyt
wczesnie, aby oczekiwa¢ pojawienia sie nowego trendu
wzrostowego. Obawy zwigzane z planowanym na przyszty rok
wysokim deficytem budzetu panstwa i potencjalnie wysokimi
potrzebami pozyczkowymi rzadu, jak wida¢ nie wywierajg
wrazenia na inwestorach. Dodatkowo na tle silnie zadtuzonych
gospodarek europejskich, takich jak Grecja, Hiszpania czy
Witochy, Polska prezentuje sie jako relatywnie bezpieczny rynek.
Inwestorzy wcigz wierzg w mozliwos$¢ realizacji szeroko
zakrojonego planu prywatyzacyjnego. Potwierdzenie nowej,
sprzyjajacej tendencji na rynku dtuznym wymagatoby
jednak dalszych spadkéw rentownosci polskich obligacji
skarbowych.

Potencjat wzrostowy na rynku polskich obligacji skarbowych
moze by¢ ograniczany przez ozywienie gospodarcze oraz

pierwsze sygnaty ze strony RPP o mozliwosci podwyzek stép
procentowych.

W styczniu obserwowalismy umacnianie sie dolara i stabniecie
euro, co miato szczegdlnie zauwazalny wptyw na wyrazone
w PLN notowania defensywnych aktywéw (fundusze rynku
pienieznego, obligacji) wycenianych w tych walutach. Kursowi
waluty europejskiej szkodzita sytuacja finanséw publicznych
w Grecji oraz rosnace obawy o niewyptacalnos¢ tego kraju.
Obawy inwestorow o mozliwg eskalacje problemoéow
na kolejne, silnie zadtuzone gospodarki europejskie,
doprowadzity do utrzymania tendencji ostabiania sie euro
wobec dolara. Tendencja ta utrzymywata sie takze przez
znaczng czes¢ lutego, zwiekszajac szanse przynajmniej na
krétkotrwate odreagowanie.

lIl. Alokacja aktywdw

Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreslonych
w punkcie I, uzasadnione jest rozwazenie ponizszych decyzji
inwestycyjnych w stosunku do poszczegélnych kategorii instru-
mentéw finansowych:

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategig obarczong podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w $lad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akgji. Mimo to
wiekszos¢ czynnikdw wydaje sie wcigz przemawiac za utrzy-
mywaniem w portfelu odpowiedniej ekspozycji w fundusze akgji.
W szczegdlnosci w przypadku inwestoréw dtugoterminowych
o wiekszej skfonnosci do podejmowania ryzyka, warto rozwazyc
przewazaniem funduszy akcyjnych z wiekszym udziatem funduszy
akgji matych i srednich spotek oraz akgji rynkéw wschodzacych.

Biezgca alokacja:

Przetom stycznia i lutego przyniést wyrazng korekte w dtu-
goterminowym ruchu wzrostowym, pierwszg o takiej sile.
Nastepujace po niej odbicie na rynku akcji polskich jest dosc
niemrawe, przy czym wyraznie lepiej zachowuja sie akcje spotek
o mnigjszej kapitalizacji (wartosci rynkowej). W chwili obecnej
trudno jest wyrokowad, czy ostatnia korekta byta tylko przejsciowa
przeceng w dominujacym trendzie wzrostowym, czy tez zwiastuje
pojawienie sie nowego trendu $rednioterminowego (w najlepszym
razie trendu bocznego). OdpowiedZz na to pytanie przyniesie
ewentualne ustanowienie nowych szczytéow przez gtéwne indeksy
polskiego rynku akcji. Stawianie zdecydowanego zaktadu za
ktérakolwiek z mozliwosci juz w chwili obecnej obarczone jest
wysokim ryzykiem nietrafnosci decyzji.

Inwestorzy o wysokiej akceptacji ryzyka moga zwiekszy¢ udziat
czesci akcyjnej w portfelu w oczekiwaniu na kontynuacje odbicia
i utrzymanie $rednioterminowego trendu wzrostowego. Z drugiej
strony, inwestorzy o nizszej sktonnosci do podejmowania ryzyka
powinni w zachowawczy sposdb podchodzi¢ do budowania
ekspozycji portfela na czes¢ akcyjng. Jak zwykle przypominamy,
iz nerwowe zmiany alokacji portfela nie sa wskazane. Proba
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wychodzenia w cafosci z czesci akcyjnej w oczekiwaniu na
Luchwycenie gérki” badz gwattowne, agresywne nabywanie
funduszy akcji w oczekiwaniu na ,ztapanie dotka” jest dziataniem
czesciej przynoszacym straty, niz zyski.

Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze dtuzne (obligacji,
rynku pienieznego) powinno pozwoli¢ na stabilizacje osigganych
wynikow i ochrone wartosci portfela na wypadek wystgpienia ruchu
korekcyjnego po okresie dynamicznych zwyzek na rynkach akgji.

Biezgca alokacja:

Styczen okazat sie bardzo sprzyjajacym miesigcem na rynku
dfugu. W chwili obecnej trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy
pierwszy miesigc nowego roku zwiastuje diuzsza tendencje
wzrostowa na rynku obligacji, czy tez dominujgcg tendencja
pozostanie trend boczny (utrzymywanie sie cen obligacji na
relatywnie niezmienionym poziomie). Zasadne jest zatem wcigz
oczekiwanie umiarkowanie pozytywnych zmian wycen jednostek
obligacyjnych funduszy inwestycyjnych.

Nalezy pamietaé, iz w przypadku inwestorow o nizszej
sktonnosci ryzyka,
bezpiecznej czesci portfela powinny stanowi¢ fundusze

do podejmowania gtéwna czesc
rynku pienieznego, lokujace jak najmniejszy odsetek
srodkéw w instrumenty emitowane przez przedsiebiorstwa
(a koncentrujace sie na instrumentach skarbowych).

W przypadku zagranicznych funduszy dtuznych, elementem
znacznie zwiekszajgcym ryzyko inwestycji i w duzym stopniu
wptywajacym na jej ostateczny wynik wyrazony w polskim ztotym

moga by¢ wahania kurséw walutowych.

IV. KRYZYS, NIE KRYZYS, A ZARABIAC TRZEBA!

Dobra strategia inwestycyjna receptg na zte emocje

i nieprzewidywalng przysztos¢

B PIONEER
) PEKAO

[nvestments’

Mysleliscie Panstwo, ze po gietdowym rollercosterze
ostatnich kilku lat, teraz grozi nam nuda? Alez skad! Nadal
moze by¢ bardzo ciekawie! Bo z fazy recesyjnej lat 2007-
2009 swiatowy kryzys przechodzi na naszych oczach w faze
zadtuzeniowa. Dla podatnikéw nie bedzie to zbyt
przyjemne. A dla inwestorow? Na pewno nie jest to wy-
marzony scenariusz, ale przeciez nie byta nim réwniez jesien
2008 czy zima 2008/2009. A to przeciez wtedy wtiasnie
warto byto kupowac¢ akcje na potege! przypomnijmy
proste, zdroworozsadkowe zasady diugoterminowego
inwestowania. Bo te zachowujg sens niezaleznie od tego
czy mamy takg czy inng faze kryzysu. Co wiecej, dla
systematycznie budujacych portfele, stabsze dla rynkow
okresy i nizsze wyceny to przeciez szansa na jeszcze
sensowniejsze zakupy.

Ale zacznijmy od rzutu oka na s$wiat. Z fazy recesyjnej lat 2007-
2009 sSwiatowy kryzys przechodzi na naszych oczach w faze
zadtuzeniowg W sposéb spektakularny zmiane faz kryzysu
obwiescity najpierw tarapaty Dubaju, a potem - Gregji.
Jednoczednie gospodarki i rynki czeka jeszcze inna trudna préba.
Bo, wtasnie z uwagi na spirale zadfuzenia, kosztowne programy
wsparcia koniunktury w szeregu panstw, predzej czy pézniej musza
zostac ograniczone i wycofane. Te okolicznosci nakazujg ostroznosc
w ferowaniu opinii o perspektywach rynkéw.

Jakby nie spojrze¢ na gospodarki i rynki, to jedno wydaje sie dos¢
oczywiste - w ciggu ostatnich dziesieciu lat nie moglismy narzekac
na brak ,atrakgji”... Przetom wiekéw byt okresem najpierw réwnie
wielkiej, co niezbyt madrej, hossy internetowej, a potem — jej réwnie
widowiskowego krachu i za moment - faktycznego ,wybuchu”
wojny z terroryzmem (2001). Potem wcale nie byto spokojnigj -
bessa lat 2001-2002, hossa lat 2003-2007, zatamywanie
nastrojéw od potowy roku 2007, dramatyczna bessa roku 2008,
fatalna zima 2008/2009, dziesie¢ miesiecy spektakularnego
odreagowania roku 2009 i delikatne trzezwienie rynkéw
w pierwszych miesigcach 2010... Nie wiem, czy to Pafistwa ucieszy,
czy zmartwi, ale na tym wcale nie koniec emocji. Wbrew zakleciom,
zaden cud nie nastgpit — kryzys trwa nadal, a zmianie ulega jego
forma. Jesli w roku 2008 i przez kilka pierwszych miesiecy 2009
kryzys najbardziej widoczny byt w tendencjach recesyjnych, tak
od jesieni 2009, a zwifaszcza w pierwszych miesigcach 2010 —
problemem numer jeden staje sie narastajgca Swiadomos¢
koniecznosci zaptaty stonego rachunku za tzw. ,walke z kryzysem”
a mowigc wprost -, przekupywanie” recesji. Na naszych oczach,
z fazy recesyjnej lat 2008-2009 Swiatowy kryzys przechodzi w 2010
r. w faze zadiuzeniowg. Zahamowanie tendencji recesyjnych
i ozywienie koniunktury w kluczowych gospodarkach roku 2009
nie byto zadnym cudem, ale w znacznej mierze sztucznie
generowanym efektem bardzo kontrowersyjnych i niezwykle
kosztownych zabiegéw kluczowych rzadéw i bankéw centralnych.
Olbrzymie programy ratunkowe (stymulacyjne) wdrozone w petni
w 2009 r. finansowane byty przez bardzo ryzykowny dodruk
dolaréw i funtéw oraz wzrost zadtuzenia wielu panstw. Wydarzenia
stycznia i lutego 2010 pokazaty, jaka jest i bedzie cena zaréwno
tych wszystkich spektakularnych zabiegéw, jak i konsekwencje
ostabienia wptywoéw podatkowych. W grudniu 2009, styczniu i —
w sposob szczegdlny - w lutym br. niemal dyzurnym tematem dla
rynkow stata sie coraz gorsza sytuacja finansowa Grecji. Jesli
pozostaniemy wierni zasadzie, ze dtugi muszg byc¢ sptacane i ze nie
mozna bezkarnie zadtuza¢ sie¢ w nieskoficzono$¢, to wymiernym
kosztem redukgji zadfuzenia bedzie w wielu krajach koniecznos¢
siegania do kieszeni podatnikow.

- ,No to piekna perspektywa. Nie ma co...” — westchniecie moze
Panstwo w reakcji na taki scenariusz. Ale, ale! Cho¢ raczej trudno
bytoby skaka¢ z radosci na wies¢ o rekordowych deficytach
i dtugach, to przeciez paradoksalnie jednak, wtasnie niesprzyjajace

rynkom akcji czasy moga okaza¢ sie dogodnym czasem
na cierpliwe, systematyczne i przemyslane budowanie pozycji
w portfelu inwestycyjnym. Logika takiej strategii oczywiscie opiera
sie na zatozeniu, ze — wbrew sugestiom z filmu ,,2012" — $wiata nie

zatopig oceany, a ludzie beda chcieli nadal zarabia¢. Aby faktycznie
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da¢ sobie szanse na zarabianie na rynku akgji, trzeba solidnie
przemysle¢ wiasng strategie. Niezaleznie od tego, czy gospodarki
przechodzg okres boomu czy kryzysu, zelazne zdroworozsadkowe
zasady dtugoterminowego inwestowania pozostaja te same. Przede
wszystkim — trzeba wiedzie¢, czego sie wiasciwie chce. | co zainte-
resowany jest w stanie zaakceptowad, by ow cel zrealizowac.
Méwimy tu o oczekiwanym zysku i zwigzanym z tym nieodtgcznie
ryzyku. A wprost — jesli chcesz mie¢ szanse na wyzsze zyski, musisz
akceptowac odpowiednio wyzsze ryzyko. | odwrotnie — jesli nie
masz sity na akceptowanie ryzyka i szukasz relatywnie ,,spokojnych”
inwestycji, nie mozesz marzy¢ o wysokich zyskach. Banat? Niestety
nie — wszak wielu inwestoréw odczuwa przyptyw utanskiej odwagi
dopiero wtedy, gdy indeksy bijg nowe rekordy i Smiato kupuja... ,na
goérce” (lub tuz przed nia...). A wspomniana odwaga wyparowuje
wraz z pogtebianiem spadkéw, co sprawia, ze kupione ,na goérce”
akcje sprzedajg na tapu-capu ,na dotku”... Te sktonnosci rzeszy
inwestoréw obserwowano wiele razy, na wielu rynkach i od wielu,
wielu lat. Wiemy, iz takim destrukcyjnym emocjom ulega tez wielu
polskich inwestoréw, co zreszta stwarza okazje do zarabiania
spokojniejszej mniejszosci. Dlatego tez od dawna, i w kazdych
warunkach, uparcie przypominamy o tym, ze nawet drobny
inwestor powinien mie¢ swoja strategie, swoj indywidualny plan,
dopasowany do wiasnych konkretnych potrzeb i mozliwosci. No
i oczywiscie wole do konsekwentnej i systematycznej realizacji tego
planu, nawet wtedy, gdy okolicznosci okazuja sie bardziej
skomplikowane niz wczesniej. Co wiecej — zwtaszcza wtedy!
tukasz Kwiecier

Dyrektor Investment Communications
Pioneer Pekao Investment Management SA

V. Alokacja aktywéw — przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazujg przykfadowy sktad portfeli kon-

struowanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym
materiale, zbudowanych przy uwzglednieniu profilu ryzyka inwestora.

Inwestor o nizszej sktonnosci do ryzyka:  Inwestor o Wyzszej sktonnosci do ryzyka:
2,5
2,5\

[ Fundusze obligaciji zagranicznych
. Fundusze surowcowe
[ Pozostate fundusze

dane w procentach

B Fundusze akcji polskich

[ Frundusze obligacii polskich

. Fundusze polskiego rynku pienieznego
Fundusze akcji zagranicznych

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieri 18.02.2010 r. i jest przeznaczony wylacznie dla
pracownikéw Skandii, Agentow Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci agencyjne na
rzecz Skandii oraz Klientow Skandii.

Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udostepnianie niniejszego opracowania w czesci lub
catosci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materiat zostat
przygotowany na podstawie informacji publicznie dostepnych i zrédet uznanych przez
Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie gwarantuje i nie moze zapewni¢ o ich
doktadnosci, kompletnosci i wiarygodnosci. Niniejszy dokument ma charakter wylacznie
informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjneyj.

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie sie ze szczegdtowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegdlnych umow ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi
w odpowiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych
Z umowag ubezpieczenia, w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkoéw oraz
wysokosciami optat pobieranych przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sg od sytuagji na rynkach finansowych i sktonnosci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wpfaconych srodkdw, zwlaszcza w przypadku inwestowania srodkow w instrumenty o wysokim
poziomie ryzyka.

Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendadgji dotyczacej instrumentow finansowych
w rozumieniu zapisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku
w sprawie informagji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich
emitentéw lub wystawcow.

Wszystkie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi Towarzystwa. Pomimo dotozenia nalezytej
starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Towarzystwo nie moze zapewnic, ze
prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci
w stosunku do okreslonych instrumentdw finansowych. Opinie Towarzystwa moga sie zmienia¢
bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, czfonkowie wiladz ani podmioty dominujgce i stowarzyszone
z Towarzystwem nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania
podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych.

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

Zastrzezenia prawne Pioneer Pekao TFl SA:

Niniejszy materiat zostat sporzadzony wytacznie w celu informacyjnym. Nie nalezy go traktowac
Jjako reklamy ani oferty funduszy inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zarzadzajgcego tymi funduszami. Pioneer Pekao Investment Management SA i Pioneer Pekao TFI
SA nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie niniejszego
opracowania. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponosza wylgcznie inwestorzy. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne Pioneer zawierajg prospekty informacyjne
funduszy. Sq one dostepne u prowadzacych dystrybugie oraz na stronach internetowych:
www.pioneer.com.pl



