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Podsumowanie miesigca

Zbliza sie koniec roku, a na rynku kapitatfowym w najlepsze trwa hustawka nastrojow. Pomimo zwiekszonych waharn, gtdwne
indeksy akgji z uporem wracajg do ustanowionych wczesniej szczytdw. Mowigc obrazowo, hustawka wznosi sie coraz wyzej. Takze
listopad byt w miare burzliwym okresem dla inwestujgcych w fundusze, a najlepsza strategig okazato sie ,zamkniecie oczu”
i przeczekanie umiarkowanej zawieruchy z portfelem w znacznej czesci wypetnionym funduszami akcji. Whrew wczesniejszym
obawom, spadki na rynku akgji nie byty dramatyczne i przybraty postac lokalnej korekty. Pierwsze dni grudnia przyniosty wyrazne

odreagowanie na rynku akgji i powrct dobrej koniunktury dla inwestujgcych w fundusze akcyjne.

Najwazniejsze indeksy warszawskiej gietdy zanotowaly w listopadzie spadek o co najmniej 1,5%, jednak Sredni wynik
funduszy akcji polskich dostepnych w aktywnej ofercie Skandii byt nieco lepszy. Duzo wiecej powoddw do zadowolenia daty inwestycje
w fundusze wyceniane w dolarze USA, gtownie za sprawg znacznego ostabienia polskiego ztotego do USD (w skali ubiegtego miesigca
az o blisko 8.4%). Wsrod funduszy akgji polskich uwage zwraca natomiast fundusz matych spotek z grupy Aviva [kod: CUT], ktdry
zakonczyt listopad wzrostem o ponad 3%. Dobry wynik funduszu jest o tyle interesujgcy, iz indeksy matych i Srednich spotek

notowanych na GPW tracity na wartosci w ubiegtym miesigcu silniej, niz WIG czy WIGZ20.

Powody do zadowolenia majg takze ci z Panstwa, ktdrzy zdecydowali sie na skorzystanie z organizowanej przez Skandie
promogji dla skfadek dodatkowych. Pomimo listopadowego zamieszania na rynkach akcji, portfele przygotowane dla skfadek

dodatkowych zmierzajg w kierunku postawionego przed nimi celu.

Pragniemy przypomniec, iz po wyraznych zwyzkach na rynku akgji i potwierdzeniu hossy czas zadbac o zwiekszone bezpieczeristwo
portfela. Oznacza ono utrzymywanie zwiekszonej ekspozycji na rynek akgji, jednak z domieszkg aktywdw bezpiecznych w portfelu.

Wiecej informacji na temat przyktadowej alokacji aktywow znajdziecie Panstwo w dalszej czesci niniejszego materiatu.

Zachecamy do lektury podsumowania miesigca.
Zespdt Skandlii.

w Polsce wyniesie 3,8% wobec S$redniej dynamiki 3,4%
prognozowanej w roku ubiegtym.

Nowe zamowienia w przemysle w Polsce wzrosty w pazdzierniku
0 15,6% r/r. W ujeciu miesiecznym spadty one o 2,8%.

|. Podsumowanie minionego miesigca

W listopadzie wskaznik PMI dla przemystu wynidst 55,9 pkt.
Analitycy oczekiwali indeksu na poziomie 55 pkt.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita dotychczasowego poziomu
stop procentowych. Gtéwna stopa wynosi nadal 3,5%.

Wedtug danych GUS, bezrobocie w pazdzierniku wyniosto 11,5% Deficyt budzetowy po listopadzie 2010 roku wynidsf ok 42,5 mld
zt. W efekcie byt o ok. 8 mld zt nizszy od przewidzianego
w harmonogramie dochoddéw i wydatkéw budzetu panstwa

w 2010,

wobec 11,5% we wrzesniu. Wedtug Eurostat stopa bezrobocia
wyniosta 9,7% wobec 9,6% we wrze$niu. Ministerstwo Pracy
i Polityki Socjalnej szacuje, ze bezrobocie wzrosto w listopadzie

2010 roku do 11,8%, poniewaz koncza sie niektére prace
sezonowe.

PKB wzrést w Il kwartale o 4,2% r/r, po wzroscie o 3,5% r/r w Il
kwartale. Wedtug Eurostat wzrost PKB w Polsce wyniost 1,3%
kw/kw i 4,7% t/r.

Wedtug prognoz Komisji Europejskiej, polska gospodarka bedzie
w przysztym roku rozwijata sie w tempie 3,9%. Lepszy wynik ma
mie¢ tylko Estonia (4,4%). W 2012 r. Polska znowu bedzie
rozwijata najszybciej w UE - PKB wzrosnie o 4,2%. W catej Unii
Europejskiej PKB wrosnie w 2011 1.0 1,7%, a w 2012 r. 0 2,0%.

Wedtug listopadowego raportu World Economic Survey,
przygotowanego przez instytut Ifo, w perspektywie najblizszych
3-5 lat $rednia roczna dynamika wzrostu gospodarczego

Wynik finansowy netto przedsiebiorstw po Ill kwartale 2010 r.
wzrést 0 12,5% r/r i wyniést 67,5 mld zt. Korzystniejsze niz przed
rokiem i w | pdtroczu br. byly réwniez podstawowe wskazniki
ekonomiczno-finansowe.

Wedtug danych Dyrekcji Generalnej ds. Gospodarczych i Finan-
sowych Komisji Europejskiej wskaznik nastrojéw w gospodarce
Polski w listopadzie 2010 r. wynidst 99,5 pkt., tak samo jak
w pazdzierniku.

Aktywa zgromadzone w TFI w listopadzie wzrosty o 0,6%
i wyniosty na koniec tego miesigca 112,2 mld zt. Wedtug
szacunkéw Analiz Online saldo wptat i wyptat byto najwyzsze od
7 miesiecy i wyniosto w listopadzie blisko +1,3 mld zt.
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Swiat — kraje rozwiniete

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe

stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa
kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%.

Produkt Krajowy Brutto wyréwnany sezonowo w Il kw. 2010
roku zwiekszyt sie o 0,5% w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu w catej Unii Europejskiej i o 0,4% w strefie euro.
W ujeciu rocznym wzrést on o 2,2% w catej UE oraz o 1,9%
w strefie euro.

Stopa bezrobocia w strefie euro w pazdzierniku 2010 po
uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych wyniosta 10,1%, wobec
10,0 % we wrzesniu, po korekcie. To najwyzszy poziom od
czerwca 1998 r. Przecietna stopa bezrobocia w 27 krajach UE
wyniosta 9,6%, wobec réwniez 9,6% poprzednio. Najwyzsza byta
w Hiszpanii: 20,7%, najnizsza w Holandii: 4,4%.

Produkcja przemystowa w pazdzierniku 2010 r. w Eurolandzie
wzrosta o 0,7%w stosunku do wrzednia. Analitycy prognozowali
wzrost wskaznika o 1,3%. W ujeciu rocznym wzrosta ona zas
0 6,9%, podczas gdy oczekiwano jej wzrostu o 7,6%.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w pazdzierniku w 27
krajach Unii Europejskiej wzrosty o 0,5% w ujeciu miesiecznym
i 0 4,5% w ujeciu rocznym. W strefie euro ceny producentéw
wzrosty o 0,4% m/m, a w ujeciu rocznym o 4,4%. Sposrdd
cztonkdw UE, ktérych dane uwzglednia Eurostat najwieksze
wzrosty w ujeciu rocznym zanotowaty Malta (14,8%) oraz
Butgaria (10,1%) i Wegry (po 10,0%). Spadek zanotowano
jedynie na Stowacji (-1,1%).

Wskaznik aktywnosci sektora prywatnego w eurolandzie wzrdst
w listopadzie do najwyzszej wartosci od trzech miesiecy. Markit
podat, ze taczny PMI wynidst 55,4 wobec 53,8 w pazdzierniku.

Indeks PMI dla sektora ustug w Eurolandzie wzrést w listopadzie
do 55,4 pkt z 53,3 pkt w pazdzierniku. Wstepnie indeks
prognozowano na poziomie 55,2 pkt.

W listopadzie nastroje w Eurolandzie nieco sie poprawity. Spadek
odnotowat jedynie indeks nastrojéw w biznesie, ktéry obnizyt sie
do 0,96 pkt. Nastroje w gospodarce poprawity sie, indeks wzrdst
do 105,3 pkt. z 101,4 poprzednio. Lekka poprawa stata sie
rowniez udziatem indeksu nastrojow konsumentéw, cho¢ nadal
pozostaje on w rejonie ujemnych wartosci (w listopadzie wzrést
do -9,4 pkt z -11 w pazdzierniku). Z kolei z 0,0 do 0,9 pkt wzrdst
wskaznik nastrojow producentéw, a w sektorze ustug z 8 do
10,2 pkt.

W listopadzie stopa bezrobocia w Nimczech pozostata na po-
ziomie 7,5%.

Inflacja wyniosta w Niemczech w listopadzie 1,5% i jest
najwyzsza od ponad dwoch lat. Spowodowat to przede
wszystkim wzrost cen zywnosci i energii. We wrze$niu i paz-
dzierniku inflacja wynosita 1,3%.

W Niemczech w pazdzierniku 2010 r. produkcja przemystowa
wzrosta 0 2,9% m/m, po spadku w poprzednim miesigcu o 1,0%,
po korekcie. To najwigkszy wzrost produkcji w ujeciu
miesiecznym od maja 2010r. W ujeciu rocznym produkcja
wzrosta 0 11,7%, po uwzglednieniu dni roboczych.
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Zamdéwienia w przemysle wzrosty w Niemczech w pazdzierniku
0 1,6%. Popyt zagraniczny wzrést o 0,8%, a krajowy o 2,4%.
Zaméwienia z eurolandu spadty o 0,9%, ale spoza tego obszaru
wzrosty o 2,0%.

W listopadzie wskaznik PMI dla niemieckiego przemystu osiggnat
wartos¢ 58,1 pkt. Dane sg nieco gorsze od prognoz analitykow,
ktorzy oczekiwali indeksu na poziomie 58,9 pkt.

W pazdzierniku wydatki w niemieckich sklepach zwiekszyty sie
0 2,3%. Sprzedaz detaliczna rosnie najszybciej od poczatku
2008 r.

Angielski bank centralny nie podniést stép procentowych.
Gtéwna stopa wynosi nadal 0,5%.

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosta w paz-
dzierniku 2010 r. o 5,8% r/r. W ujeciu miesiecznym wzrost
produkcji wynidst w pazdzierniku o 0,6% wobec wzrostu we
wrzesniu 0 0,2%, po korekcie.

Rzad Irlandii ogtosit czteroletni plan rygorystycznych oszcze-
dnosci budzetowych, majacych pomdc w wyprowadzeniu kraju
z kryzysu. Ciecia wydatkéw i podwyzki podatkdw majg przyniesc
tacznie 15 miliardéow euro. Plan przewiduje m.in. redukcje
zatrudnienia w sektorze publicznym, ciecia naktadéw na opieke
spoteczng, redukcje minimalnej stawki wynagrodzenia,
podwyzke VAT.

Liczba zarejestrowanych w Hiszpanii bezrobotnych wzrosta w lis-
topadzie 0 0,6% w poréwnaniu z pazdziernikiem do 4,1 min.
Stopa bezrobocia wynosita w trzecim kwartale 19,8%.

Produkcja przemystowa we Wtoszech w pazdzierniku 2010 r.
niespodziewanie spadta o 0,1% m/m. To juz drugi z kolei miesigc
spadku tego wskaznika. W ujeciu rocznym wzrosta ona 2,9%,.
Ministerstwo Finanséw Wioch prognozuje, ze w 2010 r. PKB
wzrosnie 0 1,2%. Na poczatku maja resort szacowat tegoroczny
wzrost PKB na 1,0%.

Produkcja przemystowa we Francji niespodziewanie spadta
w pazdzierniku 2010 r. 0 0,8% m/m. W ujeciu rocznym wzrosta
ona jednak 0 4,7%.

Tempo wzrostu gospodarczego USA wyniosto w trzecim kwartale
2,5%, a nie 2,0% jak pierwotnie szacowano. W drugim kwartale
realne tempo wzrostu wyniosto 1,7%. Korekta danych za trzeci
kwartat to gtéwnie zastuga wyzszych wydatkéw konsumpcyjnych
i wyzszego eksportu.

Stopa bezrobocia w USA w listopadzie 2010 r. wyniosta 9,8%,
wobec 9,6% miesigc wczesnie].

Inflacja w cenach producentéw w USA wyniosta w listopadzie
0,8%. Liczone rok do roku ceny produkcji wzrosty o 3,5%.
Listopadowe dane pokazujg najwiekszy miesieczny wzrost cen
produkcji od marca 2010r.

W pazdzierniku wydatki konsumpcyjne w Stanach Zjedno-
czonych zwiekszyty sie 0 0,4% w stosunku do wrzesnia. Z kolei
dochody Amerykandw zwiekszyty o 0,5%.

W listopadzie warto$¢ indeksu Fed oddziatu z Richmond,
wyniosta 9 pkt. Analitycy oczekiwali wartosci na poziomie 6 pkt.
Wobec 5 pkt. miesigc wczesdniej.
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Indeks Reuters/University of Michigan wynosit w listopadzie 71,6.
W pazdzierniku byto to 67,7. Indeks wcigz pozostaje ponizej
wartosci notowanych w pierwszym pétroczu.

W listopadzie indeks Chicago PMI wyniést 62,5 pkt. Analitycy
oczekiwali 60,0 pkt. Miesigc wczesniej indeks wynidst 60,60 pkt.

PKB Japonii wzrést w Il kw. 2010 r. o 4,5% r/r. W ujeciu
nominalnym gospodarka urosta w tym okresie 0 2,6%. W ujeciu
kwartalnym PKB wzrést o 1,1%.

W pazdzierniku sprzedaz detaliczna w Japonii odnotowata
spadek na poziomie 1,9% wzgledem wrzesnia. Miesigc wczesniej
obnizyta sie 0 2,8% (po korkcie). W ujeciu rocznym zmniejszyta
sie ona w pazdzierniku 2010 r. o 0,2% podczas gdy miesigc
wczesniej zwiekszyta sie 0 1,4%.

Produkcja przemystowa w Japonii w pazdzierniku 2010 r. spadta
0 2,0% m/m, po spadku we wrzesniu o 1,6% . Wstepnie
spodziewano sie spadku produkcji o 1,8% m/m. W ujeciu
rocznym wzrosta ona o 4,3%, po wzroscie miesigc wczesniej

0 11,5%.

Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

W listopadzie dobre wyniki osiggaty ceny srebra (+13,5%)
i palladu (+8,0%). Podrozaty réwniez oba gatunki ropy (WTI
Crude oraz Brent) o blisko 3%. Tracity natomiast kontakty na
cukier. Ceny tego surowca spadty 0 5,77%.

Rosyjski bank centralny pozostawit gtéwng stope procentowa
na dotychczasowym poziomie, co ttumaczone jest obawami
o wyhamowanie odbicia gospodarczego. To juz pigty miesigc
z rzedu kiedy ksztaftuje sie ona na rekordowo niskim poziomie
7,75%.

Gospodarka Litwy wzrosta w Il kwartale 2010 r. mocniej niz to
wczesniej szacowano - PKB wzrést w tym okresie o 1,1% r/r.
W ujeciu kwartalnym wzrést on o 0,6%. Rzad Litwy szacuje, ze
w 2010 r. litewska gospodarka urosnie o 1,6%.

Bank centralny na Wegrzech niespodziewanie podwyzszyt stopy
procentowe o 25 pkt bazowych. Gtéwna stopa procentowa
zostata podwyzszona do 5,5% z 5,25%.

Nadwyzka handlowa Chin w listopadzie okazata sie wyzsza niz
oczekiwano. Eksport wzrést o 35% do rekordowych 153,3 mld
USD, a import o 38% do 130,4 mld USD. Nadwyzka siegneta
zatem 22,9 mld USD.

a)  Fundusze akgcji polskich

W listopadzie uwage inwestoréow ponownie przykuwata
Irlandia, ktérej problemy gospodarcze staty sie pre-
tekstem do przeceny na rynkach akcji. Jednak juz od
poczatku grudnia przewazaly pozytywne emocje i gtéwne
indeksy akgji wyraznie zyskiwaty. Tym samym, listopadowe spadki
okazaly sie jedynie krétkotrwatg korekt w kolejnym ruchu
wzrostowym.

Warszawska giefda stracita w listopadzie 1,9% (WIG), jednak

dzieki grudniowemu ,rajdowi Swietego Mikotaja” caty rok
zakonczy kilkunastoprocentowymi wzrostami (nieco wyzszymi

w przypadku spodtek sredniej wielkosci). Nie jest to wynik tak

dobry, jak osiggniety w 2009 roku (roku odbicia po gtebokiej
bessie), jednak wyniki inwestycji na GPW za ubiegty rok sg
Srednio i tak kilkukrotnie lepsze od wyniku uzyskanego na lokacie
bankowe;.

Mijajacy rok nie byt okresem szybkich i tatwych zyskéw dla
inwestujagcych na polskim rynku akcji. Dobre informacje
przeplataty sie z informacjami niekorzystnie wptywajacymi na
ceny akgji, za$ nastroje inwestorow zmieniaty sie jak w kalejdo-
skopie.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

Listopad byt okresem wahan na swiatowych rynkach akgji.
Z krajéw europejskich dobrze poradzita sobie w tym okresie
gietda niemiecka, wyrazne wzrosty przypadty w udziale akcjom
japonskim. Na wiekszosci swiatowych rynkéw akcji widoczna
byta mniej lub bardziej wyrazna korekta, ktéra jednak ustgpita
dynamicznym zwyzkom w pierwszych dniach grudnia.

Konczacy sie rok nalezat do umiarkowanie pozytywnych dla
rynkéw akcji. Wiekszos¢ gietd zanotowata wzrosty, ktére jednak
okazaty sie znacznie stabsze, niz w roku 2009. Wsréd rynkow
pozytywnie wyrdzniajacych sie warto wskaza¢ Turcje, ktérej
gospodarka rozwija sie w bardzo szybkim jak na europejskie
standardy tempie. Posréd wiodgcych gospodarek europejskich
pozycje niekwestionowanego lidera wzrostéw piastujg Niemcy —
co znajduje odzwierciedlenie w kilkunastoprocentowym wzroscie
indeksu DAX w 2010 roku.

Przecietny listopadowy zysk zagranicznych funduszy akgji krajow
rozwijajacych sie dostepnych w aktywnej ofercie Skandii zblizyt
sie do 4,9% po przeliczeniu na polski ztoty, dla grupy krajow
rozwinietych zysk ten siega 6,2%. Zysk ten jest jednak w duzej
mierze zastuga silnego ostabienia ztotego wobec dolara (ztoty
ostabit sie w listopadzie wobec dolara az o 8,4%).

Mijajacy rok byt wyjatkowo dobry dla rynkéw surowcowych.
Wiele surowcéw ustanowito nowe rekordy cenowe, co obrazuje
reakcje inwestoréw na szeroko zakrojone programy pomocowe
utozsamiane z dodrukiem pienigdza. Wzrosty na rynkach
surowcowych przybraty rozmiary sugerujagce mozliwos¢
powstania balonéw spekulacyjnych. Ponownie przypominamy, iz
na rynku finansowym nic nie trwa wiecznie i hossa na
rynkach surowcowych moze podlegaé¢ przynajmniej
przejsciowym korektom.

c) Fundusze obligacji

Pazdziernikowa korekta na rynku obligacji nie wygasta w listo-
padzie. Wyniki wypracowane przez fundusze obligacji
polskich oscylowaty ponizej 0% (srednia dla tej grupy
funduszy w aktywnej ofercie Skandii to -1,4%), co potwierdza
wczesniejsze oczekiwania konca okresu wigkszych zyskow
w tej kategorii aktywéw w najblizszym czasie. Jeden
z najlepszych funduszy w tej grupie w minionych miesigcach -
fundusz obligacji BPH [kod: BPH1], zanotowat strate miesieczng
przekraczajacg 4%.

Caty 2010 rok takze nie byt najlepszy dla inwestujacych na rynku
obligacji. Narastajgce obawy o stabilno$¢ strefy Euro oraz szereg
niepokojéw zwigzanych z problemami finansowymi osciennych
krajow europejskich przektadaty sie na rynek dtugu. Takze polskie
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papiery skarbowe w koncu ulegty presji inwestoréw
wyprzedajgcych ryzykowne aktywa i zgdajacych coraz wyzszej
rentownosci. W rezultacie wyniki funduszy obligacji polskich
osiggniete w roku 2010 sg dos¢ dalekie od oczekiwanych przez
inwestoréw  przyzwyczajonych do  sowitego  zarobku
potagczonego z relatywnie wysokim poziomem bezpieczenstwa

w tej kategorii aktywow.

kolor jasnoniebieski - wyniki i notowania w EUR
kolor jasnozielony - wyniki i notowania w USD

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii w listopadzie

wewngtrznal| wewnetrznej | w PLN
I. Fundusze akgji krajéw rozwijajacych sie
Fundusze akgji polskich — duzych spétek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 0,07% 0,07%
DWS Polska Akgji Duzych Spotek DWS3 PLN -2,45%  -2,45%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akgji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -1,94%  -1,94%
Fundusze akdji polskich - matych isrednich spétek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN -1,85%  -1,85%
Aviva Investors Matych Spotek cu1 PLN 3,10% 3,10%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych
i Srednich Spotek i NB4 PLN -2,70%  -2,70%
UniAkcje Matych i Srednich spotek UNK6 PLN -1,70%  -1,70%
Fundusze akgji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN -0,56%  -0,56%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 0,37% 0,37%
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN -1,51%  -1,51%
Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN -1,49%  -1,49%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN -1,67%  -1,67%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN -0,72% -0,72%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -0,72%  -0,72%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -0,35% -0,35%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 2,21% 4,23%
Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN -0,55%  -0,55%
Fundusze akji — Swiat — kraje rozwijajace sie
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb -1,45%  6,86%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usD -3,03% 5,14%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb -8,61%  -0,90%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 6,30% 6,30%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usb -2,53% 5,69%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usD -2,96% 5,23%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usb -291%  527%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usD -1,39% 6,92%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usD -3,06%  5,11%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usD 0,55% 9,03%

II. Fundusze akgji krajéw rozwinietych

Fundusze akcji — Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe Cs2 EUR 0,75%  2,74%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -1,34%  0,61%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 1,70% 3.71%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -0,51% 1,46%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 2,81% 4,84%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 2,67% 4,70%
Fundusze akcji — USA
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usb -1,61%  6,69%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usD 0,41% 8,88%
Skandia US All Cap Value Fund SKANS usD 2,78% 11,45%
Fundusze akcji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usD -1,93% 6,34%
BlackRock Global Funds - Japan Small & MidCap
Opportunities Fund ML4 usD 2,78% 11,45%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb 2,91% 11,58%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usD 0,11% 8,55%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 2,21% 4,23%

lll. Fundusze rynku pienieznego

Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotéwkowy ING4 PLN 0,26% 0,26%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,27% 0,27%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,64%  -0,64%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieniezny PIO6 PLN 0,26% 0,26%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 031%  0,31%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieniezny UNK4 PLN 0,02% 0,02%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,42%  0,42%

IV. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN -0,06%  -0,06%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN -4,07%  -4,07%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN -1,72%  -1,72%
DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWs2 PLN -0,50%  -0,50%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN -0,76%  -0,76%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -1.27%  -1,27%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN -1,86%  -1,86%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN -0,87%  -0,87%

Fundusze obligacjeuropejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -2,30% -0,37%

Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 usD -1,11% 7,23%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usD -1,19% 7.14%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Schroder International Selection Fund Emerging

Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN -2,64%  -2,64%

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb -2,85% 5,34%
Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN -1,05%  -1,05%

V. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usD 1,56% 10,12%

VI. Fundusze alternatywne

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical

Market Neutral Fund JPM3 usb -6,57%  1.31%

Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN -7,04%  -7,04%

VIL. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcow BPH6 PLN -0,30% -0,30%

BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 0,17% 8,62%

Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb -0,47% 7.92%

VIIl. Fundusze nieruchomosci

Schroder International Selection Fund Global

Property Securities SCH2 EUR -3,82% -1,92%

IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global [« EUR 3,69% 5,74%

Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NBS PLN 0,40%  0,40%

X. Fundusze ,gwarantowane”

Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025

XI. Portfele modelowe

SEG2020  EUR -0,47%  0,16%
SEG2021  EUR -0,44%  0,18%
SEG2022  EUR -0,51%  0,12%
SEG2023  EUR -0,61%  0,02%
SEG2024  EUR -0,64%  -0,01%
SEG2025  EUR -0,62%  0,00%

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN -0,71%  -0,71%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN -0,69%  -0,69%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -0,77%  -0,77%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokadji PM4 PLN -0,77%  -0,77%
XIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN 8,43%
EUR/PLN 1,98%
WIG -1,88%
WIG20 -1,50%

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

Il. Widoki na przysztos¢
a) Fundusze akc;j

Przed nami zakonczenie gietdowego roku, ktére na rynkach akgji
czesto przynosi wysyp zjawisk typu ,window dressing”, czyli
poprawiania wynikéw inwestycyjnych przez zarzadzajacych
funduszami. Ostatnie dni roku moga zatem (ale nie musza)
przynies¢ nagte zwyzki akcji wybranych spétek, a w slad za nimi
catych indekséw.

Wedtug dominujacych oczekiwan, w 2011 roku sytuacja
wiodacych gospodarek powinna sie poprawiac. Nie wyklucza to
jednak zawirowan, szczegoélnie prawdopodobnych w przypadku
problemoéw o charakterze lokalnym (np. w Hiszpanii).

Nadal najlepsze perspektywy wydajg sie mie¢ rynki wschodzace,
do ktérych nalezy takze Polska. Zagrozeniem dla tych rynkéw
moze sie okazac inflacja, napedzana w szczegdlnosci rosngcymi
cenami Zywnosci.

Na tle rynkéw wschodzacych sytuacja Polski wyglada
dos¢ dobrze, zas szanse na utrzymanie relatywnie
szybkiego tempa wzrostu gospodarczego sg wcigz dos¢
wysokie. Problemem moze sie jednak okazac¢ ciecie
wydatkéw rzadowych, widoczne chocby w sektorze
inwestycji infrastrukturalnych. Ostatnie informacje o plano-
wanym wstrzymaniu realizacji szeregu odcinkéw drog
ekspresowych oraz obwodnic moga uderzy¢ w rynek budowlany

i dalej w catg gospodarke.
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W dalszym ciggu problemem dla utrzymania trendu
wzrostowego moze okaza¢ sie sytuacja finansowa
Hiszpanii. W chwili obecnej jest to jedna z gtéwnych obaw
inwestorow dotyczacych perspektyw dla rynkéw akcji w naj-
blizszym okresie.

b) Fundusze obligacji, waluty:

O ile pazdziernikowa korekta na rynku obligacji polskich nie
wprowadzita wiekszego zamieszania w segmencie aktywow
.bezpiecznych”, to jednak listopadowa przecena sugeruje koniec
okresu wiekszych wzrostéw osigganych przez ,klasyczne”
fundusze obligacji w najblizszym czasie.

Warto mie¢ na uwadze fakt, iz w przypadku eskalacji probleméw
finansowych zadtuzonych gospodarek europejskich (a w szcze-
gdlnosci ,wybuchu bomby w Hiszpanii”), polskie aktywa moga
znalez¢ sie pod wyrazng presjg sprzedajacych. Tym samym,
zaréowno inwestycje w polski ztoty jak i w polskie obligacje
skarbowe moga by¢ narazone na zwiekszone ryzyko.

Z punktu widzenia polskiego inwestora dodatkowym czynnikiem
ryzyka przy inwestycjach w zagraniczny dtug (zagraniczne
fundusze obligacji) jest kurs walutowy, a wydarzenia biezgcego
roku pokazaty, iz polski ztoty potrafi bardzo silnie reagowac na
wahania emocji inwestoréow, w tym takze zwigzane z proble-
mami krajow teoretycznie nie majacych wiele wspolnego z Polska
(Grecja, Portugalia).

lll. Alokacja aktywdw

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

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze
akcyjne jest strategia obarczong podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w $lad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akgji. Wydarzenia
na rynku kapitatowym z ostatnich miesiecy stwarzajg jednak
okazje do utrzymywania zwiekszonej ekspozycji w fundusze
akcyjne.

Biezaca alokacja:

Po listopadowej korekcie, rynek akcji polskich, w slad za
wiodgcymi gietdami $wiatowymi, powrdcit na $ciezke wzrostu. Nie
zmienia sie zatem wiodacy scenariusz rynkowy, ktérym
pozostaje kontynuacja ruchu wzrostowego. Zachowanie
rynkéw akcji moze by¢ jednak coraz bardziej nerwowe, za$ opinie
przemawiajgce za rosnacym ryzykiem zwigzanym z pompowaniem
baniek spekulacyjnych za sprawg kreowania taniego pienigdza
przez FED, mogg coraz czesciej wptywad na zachowania
inwestoréw. Tym samym, ekspozycja na rynki akcji oraz surowcowe,
pomimo iz w dalszym ciggu znaczaca, powinna by¢ skorygowana
przez filtr w postaci profilu ryzyka inwestora.

Oznacza to, ze pomimo faktu, iz najlepsze wyniki
inwestycyjne powinny w dalszym ciggu przynosi¢ strategie

oparte o akcje (szczegodlnie z wykorzystaniem funduszy akgji
rynkéw rozwijajacych sig), nawet agresywni inwestorzy
powinni unika¢ nadmiernego podejmowania ryzyka.

Jak zwykle przypominamy, iz nerwowe zmiany alokacji portfela
nie sg wskazane. Proba wychodzenia w catosci z czesci akcyjnej
w oczekiwaniu na ,,uchwycenie 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
wynikéw i ochrone wartosci portfela na wypadek ewentualnego
powrotu tendencji spadkowej na rynkach akgji.

Biezaca alokacja:

Podtrzymujemy nasz dotychczasowy poglad, iz w najblizszym
czasie fundusze skoncentrowane na inwestycjach w polskie
obligacje skarbowe moga nie osiggac¢ tak dobrych rezul-
tatéw, jak miato to miejsce w lutym i marcu b.r. Juz
pazdziernikowy wynik funduszy z tej grupy, oscylujacy wokot 0%,
mogt by¢ odczytany jako jeden z sygnatéw sugerujacych zblizanie
sie konca okresu wiekszych zyskéw tej kategorii aktywoéw
w najblizszym czasie. Listopadowa korekta potwierdza ten poglad.
Dodatkowo, w przypadku ewentualnego pogorszenia sentymentu
wobec zadtuzonych krajéw europejskich (Irlandia, a szczegdlnosci
eskalacji problemdw w Hiszpanii), polski ztoty (i polskie obligacje
skarbowe) moga znalez¢ sie pod presja sprzedajacych (w listopadzie
ztoty ostabit sie wobec dolara o 8,4%).

W przypadku zagranicznych funduszy obligacji problemem sg
iskie rentownosci (wysokie ceny) obligacji emitowanych przez rzady
wiodgcych krajow rozwinietych (USA, Niemcy), ograniczajgce
potencjat ewentualnych zyskéw funduszy.

Nalezy pamieta¢, iz w przypadku inwestoréow o nizszej
sktonnosci do podejmowania ryzyka, gtéwng pozycje
bezpiecznej czesci portfela powinny stanowi¢ fundusze
rynku pienieznego, lokujgce jak najmniejszy odsetek
srodkéw w instrumenty emitowane przez przedsigbiorstwa
(@ koncentrujgce sie na instrumentach skarbowych). Listopadowy
przyktad funduszu obligacji polskich zarzadzanego przez BPH TFI
[kod w Skandii: BPH1] pokazuje, iz fundusze obligacji nie s3 do
konca bezpieczng przystania.

W przypadku zagranicznych funduszy dfuznych,
elementem znacznie zwiekszajagcym ryzyko inwestycji
i w duzym stopniu wptywajagcym na jej ostateczny wynik
wyrazony w polskim ztotym moga by¢ wahania kurséw

walutowych.
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IV. Alokacja aktywéw — przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazujg przyktadowy sktad portfeli
konstruowanych 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:

A

4

dane w procentach

. Fundusze obligacji zagranicznych
[ Fundusze surowcowe
. Pozostate fundusze

Fundusze akcji polskich

Fundusze obligacji 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 15.12.2010 r. i jest przeznaczony wylacznie dla
pracownikéw Skandii, Agentéw Ubezpieczeniowych wykonujacych czynnosci agencyjne na
rzecz Skandii oraz Klientéw Skandlii.

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

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie sie ze szczegétowymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczegdlnych umdw ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreslonymi w odpo-
wiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwigzanych
z umowag ubezpieczenia, w tym z opisem ryzyk zwigzanych z inwestowaniem srodkéw oraz
wysokosciami optat pobieranych przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sg od sytuagji na rynkach finansowych i skfonnosci 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 rekomendadji 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.pl



