Podsumowanie miesigca skandia

zesient dla polskiej giefdy okazat sie okresem dosc¢ szczegdlnym, bowiem po szesciu miesigcach wyraznych
vazrostévv nadeszta w koricu dos¢ dfugo zapowiadane korekta. Skala przeceny nie byfa jednak dramatyczna —
gidwne indeksy warszawskiego parkietu zanotowaly spadki rzedu jednego procenta, zatem mozna mowic¢ raczej
o ostudzeniu wzrostow, niz o zapoczatkowaniu ruchu spadkowego. Tym bardzigj, iz w paZdzierniku ponownie ujawnifa
sie duza sifa naszego rynku. W najblizszym czasie nasza gietda bedzie przyciggac uwage mediow za sprawg olbrzymiej
oferty akgji spdtki PGE. Dzieki temu wydarzeniu do inwestycgji na rynku akcji zapewne wroci liczna grupa drobnych
inwestorow, w ostatnim czasie na tym rynku nieobecnych. Przynajmniej czes¢ z nich moze pozostac przy inwestycjach
gietdowych, przetamujac tym samym dfugi okres niepewnosci i wyczekiwania na trwaty powrdt dobrej koniunktury.
W takim scenariuszu warszawska gietda bytaby zasilona dodatkowym , palivem”, pozwalajacym na podtrzymywanie sity
naszego rynku uwidocznionej w pazdzierniku. Czy jednak po nieco stabszym wrzesniu mozemy smiato mowic o powrocie
dfugoterminowej tendencji zwyzkowej i niskim ryzyku inwestycji w akcje? Takie podejscie wydaje nam sie dosc
ryzykowne. Wcigz uwazamy, iz mamy bardzo dobry czas dla nabywania jednostek funduszy akcyjnych, niemniej nie
mozna zapominac o koniecznosci kontroli ryzyka. Kontrola ta odbywa sie poprzez budowe zrdwnowazonego portfela
inwestycyjnego, dostosowanego zaréwno do sytuacji rynkowej jak i profilu konkretnego inwestora. W celu zapoznania
sie z przyktadowa alokacja aktywdw odsytamy do punktu ,Alokacia aktywdw — przyktadowe portfele”. Przypominamy
takze o ustudze portfeli modelowych, ktdrych zadaniem jest odcigzenie inwestora z obowigzku statfego monitorowania

biezacej sytuacji rynkowej oraz analizowania wptywu wydarzeri gospodarczych na zachowanie portfela inwestycyjnego.
Z zyczeniami udanych inwestydji,

Zespdt Skandlii.

e w fundusze jak sierpien, jednak, pomimo spadkéw na gietdzie,
. 9 3 2/3 funduszy wypracowato dodatnig stope zwrotu. Aktywa
funduszy wzrosty 0 2,2 mld zt do poziomu 88,2 mid zt (+2,6%).

a) Polska Sprzedaz detaliczna w sierpniu 2009 roku wzrosta o 5,2%

o ) w poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 roku, a m/m
Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez

} ) ) spadfa o0 4,2%. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta w sierpniu
zmian. Gtéwna stopa wynosi nadal 3,5%.

2009 r. 0 3,1% rok do roku.

PKB Polski wzrést w drugim kwartale o 1,4% w skali roku. . . . .
Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wzrosty

Stopa bezrobocia w Polsce po sierpniu wyniosta 10,8%. 0 3,7% w stosunku do sierpnia 2008 roku, a m/m spadty o 0,4%,
Indeks PMI dla Polski wyniést w sierpniu 48,2 pkt. Oznacza po raz pierwszy od poczatku roku.

to poziom najwyzszy od 15 miesigcy. Analitycy prognozowali Deficyt budzetowy po sierpniu 2009 wynioést 15,6 mid zt.

47 pkt.

b) Swiat — kraje rozwiniete

Opublikowano dane dotyczace PKB za Il kwartat. Gospodarka
strefy euro skurczyta sie mocniej niz szacowano. PKB strefy euro

W sierpniu produkcja przemystowa spadta o 0,2% r/r,
a w stosunku do poprzedniego miesigca spadek wyniost 4,7%.

Natomiast ceny produkcji przemystowej w sierpniu wzrosty o o
spadt w Il kwartale, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych,

0 2,5% w ujeciu rocznym, a w stosunku miesiecznym spadt
oW e y feznym spacly 00,2% kKkio 4,8% i

0 0,2%.
W Szwaijcarii spadek PKB byt réwniez mocniejszy od prognoz.

Wrzesien byt széstym z kolei miesigcem poprawy nastrojow .
Gospodarka skurczyta sie 0 0,3% k/k, po spadku w | kw. o0 0,9%,

konsumenckich polskiego spoteczenstwa. Biezacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (BWUK), ktéry syntetycznie opisuje

obecne tendencje konsumpcji

po korekcie. Rzad Szwajcarii podwyzszyt natomiast prognozy PKB
i spodziewa sie powrotu gospodarki do wzrostu w 2010 r. PKB

indywidualnej, zwiekszyt L . -
Szwajcarii w 2009 spadnie 0 1,7%, a w 2010 wzrosnie 0 0,4%.

sie do poziomu -19,2%. Natomiast wskaznik dobrobytu,

odzwierciedlajgcy ekonomiczne nastroje spoteczenstwa, spadt Réwniez wioski rzad podwyzszyt swoje prognozy PKB na 2009
we wrzeéniu po raz kolejny. Do spadku przyczynito sie przede i 2010 r. PKB Wtoch spadnie w tym roku o 4,8% wobec
wszystkim zdecydowanie wolniejsze tempo wzrostu ptac, co przy szacowanego wczesniej spadku na poziomie 5,2%. Na 2010 .
stosunkowo wysokiej inflacji istotnie ograniczyto site nabywcza rzad podwyzszyt szacunki wzrostu PKB do 0,7% z 0,5%.

gospodarstw domowych. PKB Irlandii w Il kwartale 2009 r. pozostat bez zmian k/k,
Wirzesien nie byt tak dobrym miesigcem dla inwestujacych po spadku w | kwartale 0 2,3% po korekcie. W skali roku PKB

spadf w Il kwartale o 7,4%, po spadku w | kwartale 0 9,3%.



Podsumowanie miesigca

skandia

Natomiast PKB Wielkiej Brytanii spadt w Il kwartale 2009 r.
00,6%. W skali roku PKB spadt o 5,5%. To najmocniejszy spadek,
od kiedy rozpoczeto publikacje wskaznika w 1956 r.

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez
zmian na poziomie 1%.

Inflacia w Wielkiej Brytanii spadta we wrzesniu mocniej niz
oczekiwano, do najnizszego poziomu od 5 lat. Ceny
konsumpcyjne wzrosty w ub. miesigcu r/r o 1,1%, wobec wzrostu
0 1,6% w sierpniu.

Stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w sierpniu 9,6%,
po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych. Przecietna stopa
bezrobocia w 27 krajach UE wyniosta 9,1%, wobec 9,0%
poprzednio. Najwyzsza byta w Hiszpanii: 18,9% i na totwie:
18,3%, najnizsza w Holandii: 3,5%.

Stopa bezrobocia w Szwajcarii wzrosta we wrzesniu i wyniosta
3,9% wobec 3,8% w sierpniu, bez uwzgledniania czynnikow
sezonowych. Po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych wyniosta
4,1% wobec 4,0% w sierpniu. To najwyzszy jej poziom od ponad
11 lat.

Wrzesniowa stopa bezrobocia w gospodarce niemieckiej
wyniosta 8,2%.

Produkcja przemystowa w strefie euro w sierpniu 2009 roku
wzrosta 0 0,9% w skali miesigca. Rok do roku spadfa w sierpniu
0 15,4%. To najmniejszy spadek produkcji rok do roku od 8
miesiecy.

W Niemczech ceny produkgji sprzedanej spadty w sierpniu
0 6,9% w ujeciu rocznym. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty
po raz pierwszy od 11 miesiecy, 0 0,5%.

W sierpniu niemiecka produkcja przemystowa wzrosta o 1,7%
W ujeciu miesiecznym.

Wartos¢ indeksu IFO niemieckiej gospodarki wzrosta z 90,5
punktéw w sierpniu do 91,3 punktdéw we wrzesniu.

Wskaznik zaufania w gospodarce ZEW strefy euro wzrdst
we wrzesniu do 59,6 pkt., z poziomu 54,9 pkt. miesigc
wezesniej. W Niemczech wskaznik ZEW uksztattowat sie na
poziomie 57,7 pkt. wobec 56,1 pkt. w sierpniu.

W Hiszpanii w sierpniu, 16. miesigc z rzedu, spadta produkcja
przemystowa, o 13,1%, po uwzglednieniu dni roboczych.
Hiszpanska gospodarka kurczy sie od 5 kwartatéw. Wedtug
najnowszej prognozy MFW PKB Hiszpanii w 2010 r. moze spas¢
0 0,7%.

Produkcja przemystowa we Wtoszech wzrosta w sierpniu 2009 .
o rekordowe 7,0% m/m. To najwiekszy wzrost produkgji, od kiedy
rozpoczeto publikacje wskaznika w 1990 r. W skali roku
produkcja przemystowa spadta o 18,3%, po uwzglednieniu dni
roboczych, a bez uwzgledniania dni roboczych o 14,5%.

W sierpniu wzrosta réwniez produkcja przemystowa we Frangji
o 1,8% m/m. To czwarty z kolei miesigc wzrostu produkgji.
W skali roku spadta ona w sierpniu 0 10,8%.

Amerykanski PKB spadt w Il kwartale o 0,7% po ostatecznej
weryfikacji. W | kwartale PKB USA spadt o 6,4%. Spadek okazat

sie znacznie mniejszy niz szacowano.

Stopa bezrobocia w USA w sierpniu wyniosta 9,7%, wobec 9,4%
w lipcu.

W sierpniu po raz kolejny odnotowano w USA deflacje — CPI na
poziomie -1,5% r/r wobec wysokosci CPI -2,1% r/r w lipcu.

We wrzesniu warto$¢ indeksu Fed z Filadelfii wzrosta do 14,1 pkt.
To wynik zdecydowanie lepszy od oczekiwanego przez
analitykow na poziomie 8 pkt. Miesigc wczesniej indeks wynidst
4 pkt.

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board spadt whbrew
oczekiwaniom analitykéw do poziomu 53,1 pkt.

Wskaznik optymizmu konsumentéw Uniwersytetu Michigan
wzrost we wrzesniu do 73,5 pkt z 65,7 pkt w sierpniu.

W USA wskaznik nastrojéw przedsiebiorcéw Chicago PMI spadt
we wrzesniu do 46,1 pkt. z 50 pkt. w sierpniu.

Japonia, utrzymujgca sie gtéwnie z handlu zagranicznego, miata
w sierpniu tylko 49 mld dol. wptywdw z eksportu. Najbardziej,
bo 0 45,6% w ciggu roku spadt eksport do krajéw Unii. Japonski
eksport do USA spadt o 34,4%. O 30,6% spadta wartos¢
towarow eksportowanych do krajéw Azji i o 45,6% tych
przeznaczonych na rynki Unii Europejskiej.

W sierpniu stopa bezrobocia w Japonii nieoczekiwanie spadta do
5,5% z 5,7% w lipcu, po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych.
Bez uwzgledniania czynnikdw sezonowych stopa bezrobocia
wyniosta w sierpniu 5,4%, podobnie jak w lipcu.

c) Swiat — kraje rozwijajace sie, rynki surowcowe

Wegierski bank centralny obnizyt benchmarkowa stope
procentowg do 7,5% z 8,0%. To najnizszy poziom od 18 miesiecy
i zarazem trzecie ciecie stop procentowych w ciggu ostatnich 3
miesiecy. W sierpniu bank obnizyt stopy procentowe o 50 pkt.
bazowych, a w lipcu o 100 pkt. bazowych.

Stopa bezrobocia na Wegrzech wzrosta w okresie VI-VIII
do rekordowego poziomu 9,9% z poziomu 9,8% w V-VII. To
najwyzszy poziom od kiedy wprowadzono obecng metodologie
wyliczania stopy bezrobocia w 1998 r. W analogicznym okresie
2008 r. stopa bezrobocia wynosita 7,5%.

Inflacia na Wegrzech spadta w sierpniu do poziomu 5,0%
w ujeciu rocznym. M/m ceny konsumpcyjne spadty w sierpniu
0 0,3%. Rzad wegierski prognozuje, ze gospodarka skurczy sie
w 2009 1. 06,7 %, aw 2010 0 0,9%.

Produkcja przemystowa na Wegrzech spadta w sierpniu 2009 r.
0 19,8% w skali roku.

PKB Rumunii spadt w Il kwartale 2009 o 8,7% w ujeciu rocznym,
po spadku w | kwartale 0 6,2%. W ujeciu kwartalnym rumunska
gospodarka skurczyta sie o 1,1%, po spadku w | kw. 0 2,6%.

Bank Swiatowy zatwierdzit pozyczke dla Ukrainy, ktéra
ma poprawi¢ sytuacje jej systemu bankowego. Depozyty
w ukrainskich bankach spadty o 30% od wrzesnia 2008 do maja
2009. Wiadze zmuszone byty do administracyjnego ograniczenia
mozliwosci pobierania pieniedzy z kont. Notowania hrywny
spadty o prawie 45% od wrzesnia 2008 roku.



Podsumowanie miesigca

skandia

PKB Ukrainy w Il kwartale 2009 r. spadt o 17,8% w skali roku.
W | kw. tego roku ukrainska gospodarka skurczyta sie r/r 0 20,3%.
Natomiast inflacja na Ukrainie spadta w sierpniu 2009 r/r
do poziomu 15,3% z 15,5% w lipcu. M/m ceny konsumpcyjne
spadty w sierpniu 0 0,2%, po spadku w lipcu o 0,1%.

Bank centralny Rosji obnizyt w wrzesniu stopy procentowe o 50
punktéw bazowych, aby wspomadc kredytowanie. Bank obnizyt
stope refinansowa do poziomu 10,0% z 10,5%, a stope repo do
poziomu 9,0% z 9,5%.

W Rosji w sierpniu sprzedaz detaliczna spadta o 9,8% w skali
roku, najmocniej od 1999 r. i po raz sibdmy z rzedu.

W sierpniu spadek produkcji przemystowej na Litwie wynidst
13,2% w skali roku, najmniej od stycznia. W ujeciu miesiecznym
produkcja spadta po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
0 4,2%. Natomiast sprzedaz detaliczna na Litwie w sierpniu
spadfa r/r o 23,1%, réwniez najmniej od poczatku tego roku.
W ujeciu miesiecznym sprzedaz detaliczna spadta o 0,3%.

Inflacja na Litwie wzrosta we wrzesniu do poziomu 2,7% w skali
roku z poziomu 2,6% w sierpniu. To pierwszy wzrost inflacji
w tym roku. M/m ceny konsumpcyjne wzrosty we wrzesniu
0 0,6%.

Sprzedaz detaliczna na totwie spadta w sierpniu 30,3% w skali
roku, po uwzglednieniu dni roboczych. W ujeciu miesiecznym
spadfa ona o 3,3%, po uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych.
Gospodarka totwy skurczyta sie w Il kwartale 2009 r. 0 18,7%.

Produkcja przemystowa na totwie spadfa w sierpniu 2009 r.
0 12,5% w skali roku po uwzglednieniu dni roboczych. M/m
produkcja przemystowa wzrosta o 2,6%, po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych.

Inflacja na totwie spadta we wrzesniu do rekordowych 0,5% r/r
z 1,8% w sierpniu. M/m ceny konsumpcyjne spadty we wrzesniu
0 0,2%, po spadku w sierpniu o 1,0 proc.

Ceny konsumpcyjne w Estonii spadty we wrzesniu o rekordowe
1,6 % r/r, najmocniej od uzyskania niepodlegtosci Estonii w 1991
r., po spadku w sierpniu o 0,9 proc. W ujeciu miesiecznym ceny
konsumpcyjne spadty 0 0,2%.

Produkcja przemystowa w Chinach wzrosta w sierpniu 2009 .
o 12,3% r/r. W lipcu wzrost produkgji r/r wyniést 10,8%,
natomiast sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu r/r o 15,4%
wobec wzrostu w lipcu 0 15,2%.

a) Fundusze akcji polskich

Stopniowo stabnacy optymizm inwestoréw gietdowych
praktycznie zanikt we wrzesniu, co poskutkowato niewielkimi
spadkami gtéwnych indekséw akcji (WIG oraz WIG20
stracity okoto 1%, segment spétek sredniej wielkosci wykazat
nieco wiekszg stabos¢ - indeks mWIG40 znizkowat nieco ponad
3%). W tej sytuacji nie dziwig wyniki funduszy akcji polskich,
ktére w grupie funduszy uniwersalnych oraz skoncentrowanych
na duzych spétkach $rednio zanotowaty wynik nieznacznie
ujemny (strata $rednio nie wyzsza od 1%), oraz w grupie

funduszy akcji matych i srednich spétek notujgcych nieco wieksze
straty. Srednie spétki, ktére w poprzednich dwdch miesigcach
byty liderami wzrostéw na warszawskiej gietdzie, we wrzesniu
.zamykaty stawke”.

Na tle wynikéw funduszy akgji polskich pozytywnie wyrdznia sie
fundusz Novo Akgji (kod: SEB3), zyskujacy we wrzesniu w dosc
trudnym otoczeniu ponad 3%. Opinie o rynku zarzadzajacych
funduszami Novo zamiescilismy w dalszej czesci niniejszego
Podsumowania.

Stabsze zachowanie polskiego rynku akcji w ostatnim okresie
czesciowo mozna ttumaczy¢ przygotowaniami inwestoréw do
dwéch bardzo duzych ofert akcji — PKO BP oraz PGE. Inwestorzy,
planujacy naby¢ akcje obu spotek musieli przygotowad liczone w
miliardach ztotych srodki, ktére w czesci mogly by¢ pozyskane
przez sprzedaz dotychczas posiadanych akgji.

Po tegorocznej rekordowej, sierpniowej nadwyzce zakupdw
jednostek polskich funduszy nad ich umorzeniami, we wrzesniu
zapat klientéw funduszy do kupowania jednostek nieco ostygt.
Mimo to, saldo naby¢ i umorzen utrzymato sie na dos¢ wysokim
poziomie siegajagcym +650 min zt (szacunki Analizy Online).
Dzieki temu, tegoroczna przewaga naptywédw do funduszy nad
umorzeniami zblizyta sie do +800 mlIn zt. Uwage zwraca spadek
zainteresowania klientéw funduszami akcyjnymi, do ktdrych
wptacono jedynie ok. 40 min zt wiecej, niz z nich wycofano. We
wrzesniu  wiekszo$¢ srodkéw przyciggnety bowiem fundusze
bezpieczne (szczegdlnie rynku pienieznego).

b) Fundusze akcji zagranicznych

We wrzesniu nastgpito odwrdcenie sytuacji zaobserwowanej
w sierpniu, bowiem w bardziej sprzyjajagcym otoczeniu
znalezli sie¢ tym razem zarzadzajgcy funduszami skoncen-
trowanymi na rynkach rozwijajagcych sie. W tej grupie
funduszy dostepnych w aktywnej ofercie Skandii, przecietny
wrzesniowy zysk po przeliczeniu na polski ztoty siegnat 9,7%.
Z kolei fundusze dziatajgce na rynkach rozwinietych wypracowaty
przecietnie 5,3% zysku.

Rozwiniete rynki akcyjne poruszaty sie we wrzesniu pod dyktando
nie najgorszych informacji gospodarczych. W szczegdlnosci
dobre dane dotyczyly amerykanskiej konsumpcji, w tym
sprzedazy detalicznej, ktérej wczesniejsza stabos¢ po-
wstrzymywata  silniejszy rozwdj optymizmu inwestoréw
w sierpniu. W4rdéd gietd gospodarek rozwinietych negatywnie
wyrdzniata sie gietda japonska, z tego wzgledu fundusze
inwestujgce w akcje na tamtejszym rynku nie zachwycity
osiggnietymi rezultatami.

Dobre wrze$niowe zachowanie amerykanskiego rynku akgji
umozliwito osiggniecie tegorocznego szczytu przez indeks
S&P500 we wrzesniu. Po krétkotrwatej korekcie na poczatku
pazdziernika, indeks ten ustanowit kolejny rekord otwierajgc
droge do dalszych zwyzek.

c) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty

Inwestycjom w zagraniczne fundusze sprzyjaty we wrzesniu
relacje na rynku walutowym. Polski ztoty ostabit sie nieznacznie
do dolara (o 0,6%) oraz nieco mocniej w stosunku do euro
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(0 3%). Dzieki temu wyniki funduszy denominowanych
w euro byty w minionym miesigcu dodatkowo ,,poprawia-
ne” przez czynnik walutowy.

Na rynku obligacji polskich wrzesien byt bardzo
spokojnym miesigcem. Po wyjatkowo sprzyjajacym lipcu,
w ktérym indeks IROS mierzacy zmiany cen na rynku krajowych
instrumentow dtuznych wzrést az o 1,6%, emocje opadty
i w sierpniu oraz wrzesniu zapanowata stabilizacja (we wrzesniu
IROS wazrést jedynie o 0,17%). Kolejny spokojny miesigc na rynku
obligacji potwierdzit, iz rynek ten znajduje sie w trendzie
bocznym, zas stopy zwrotu funduszy sg bliskag pochodng
dochodowosci poszczegdlinych obligacji z portfela. W takim
otoczeniu wyniki wypracowane przez fundusze obligacji polskich
we wrzesniu nie odbiegaty istotnie od 0%-0,5% (za wyjatkiem
funduszu BPH Obligacji 2 (kod w Skandii: BPH 1), ktoéry
w aktywnej ofercie funduszy dtuznych Skandii po raz kolejny
wyréznit sie pozytywnie, osiggajgc we wrzesniu zysk ponad
1,2%).

We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, nie wplywajac
na zachowanie rynku obligacji. Jednoczesnie nasility sie sugestie
ostatecznego konca okresu obnizek stép procentowych.
W powigzaniu z oczekiwanymi zwiekszonymi potrzebami
pozyczkowymi panstwa, koniec serii obnizek stép moze
powstrzymywac rynek obligacji polskich przed wiekszymi
wzrostami.

Atrakcyjne mozliwosci zarobku oferowat we wrzedniu rynek
ztota. Fundusz inwestujgcy w instrumenty powigzane z tym
rynkiem - World Gold Fund ze stajni BlackRock Global Funds
(kod: ML5) przyniést w ubiegtym miesigcu ponad 12,6% zysku
po przeliczeniu na polski zfoty.

W grupie funduszy obligacji zagranicznych zwracamy Panstwa
uwage na fundusz Templeton Global Total Return Fund (kod:
TEMP 6). Fundusz ten jest wyceniany w polskim zfotym
i oferuje rozproszenie ryzyka inwestycji w instrumenty
dtuzne na wielu rynkach. Jednoczesnie, dotychczas uzyski-
wana stopa zwrotu w grupie funduszy dfuznych jest atrakcyjna.

Fundusze dostepne w aktualnej ofercie Skandii we wrzesniu

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

Fundusze akgji polskich — duzych spotek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 0,86% 0,86%

DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN -031% -0,31%

SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -1,29%  -1,29%
Fundusze akgji polskich - matych isrednich spétek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek ALL1 PLN -3,70%  -3,70%

Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Matych

i Srednich Spotek NB4 PLN -1,37%  -1,37%
Fundusze akcji polskich - uniwersalne

Arka Akdji FIO ARKA3 PLN -0,61% -0,61%

Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji  CU3 PLN 0,64% 0,64%

ING FIO Akdji ING3 PLN -1,39%  -1,39%

Legg Mason Akgji FIO KAHA2 PLN 0,30% 0,30%

Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgji NB3 PLN -0,05% -0,05%

Pioneer Akgji Polskich FIO PIO3 PLN -0,10%  -0,10%

Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 3,18% 3,18%

UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 1,40% 1,40%
Fundusze akcji — Europa — kraje rozwijajace sie

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 7.93% 11,17%
Fundusze akcji — Swiat — kraje rozwijajace sie

HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 usb 4,65%  5,30%

HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 usb 8,99% 9,67%

HSBC GIF Indian Equity HSBC4 usb 10,28% 10,96%

BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 usD 10,84% 11,53%

wewnetrzna| wewnetrznej | w PLN
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 usb 9,66% 10,33%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 usD 841%  9,08%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 usb 9,82% 10,49%
Templeton BRIC Fund TEMP4 usb 10,45% 11,13%
Templeton Frontier Markets TEMP7 usb 6,77% 7.43%
II. Fundusze akdji krajéw rozwinigtych

Fundusze akcji — Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe cs2 EUR 2,62% 5,69%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 5,62% 8,78%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 2,61%  5,68%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 2,31% 5,37%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 3,65% 6,76%
Fundusze akcji — USA

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 usD 4,40% 5,05%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 usb 1,68% 231%
Skandia US All Calp Value Fund SKANS usD 4,38% 5,02%
Fundusze akgji — Swiat rozwiniety
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 usD 5,32% 5,97%
BlackRock Global Funds - Japan Small
& MidCap Opportunities Fund ML4 usb 0,97% 1,59%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 usb -0,69% -0,08%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 usD 9,87% 10,55%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 3,33% 6,42%
lll. Fundusze managed futures
Superfund Trend BIS Powigzany FIO SF1 PLN 6,56%  6,56%

IV. Fundusze rynku pienieznego

Fundusze polskiego rynku pienieznego

ING FIO Gotéwkowy ING4 PLN 0,28% 0,28%
Legg Mason Pieniezny FIO KAHA4 PLN 0,29% 0,29%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,03%  -0,03%
Pioneer Pieniezny FIO PIO6 PLN 0,34% 0,34%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieniezny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,36% 0,36%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pienigzny UNK4 PLN 0,97% 0,97%
UniWIBID SFIO UNKS PLN 0,43% 0,43%

Fundusze rynku pienieznego USA

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical
Market Neutral Fund JPM3 usb 2,83% 3,47%

V. Fundusze obligacji

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,66%  0,66%

Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji cu2 PLN 0,08% 0,08%

BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 1,23% 1,23%

DWS Polska FIO Dtuznych Papieréw Wartosciowych DWS2 PLN 0,19%  0,19%

ING FIO Obligacji ING2 PLN -0,04%  -0,04%

Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -0,06%  -0,06%

Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,43% 0,43%

UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,71% 0,71%
Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,96% 3,98%
Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 usD 1,97% 2,60%
Fundusze obligacji — Swiat rozwijajacy sie

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 usb 4,72% 5,37%
Globalne fundusze obligagji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 4,45% 4,45%

VI. Fundusze - metale szlachetne

BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 usb 11,92% 12,62%

VII. Fundusze surowcowe

BPH FIO Subfundusz Globalny Zywnosci i Surowcéw BPH6 PLN 0,11% 0,11%

BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 usb 7,84% 8,51%

Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR -2,77% 0,15%

Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 usb 1,89% 2,52%

VIIl. Fundusze nieruchomosci
Schroder International Selection Fund Global Property

Securities SCH2 EUR 4,47% 7,60%
IX. Fundusze globalnej dywersyfikacji

Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global Cs1 EUR 1,49% 4,53%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NBS PLN -0,66%  -0,66%

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

SEG2020  EUR 0,74%  4,05%
SEG2021  EUR 0,72%  4,03%
SEG2022  EUR 081%  4,12%
SEG2023  EUR 081%  4,12%
SEG2024  EUR 0,93%  4.24%

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

Portfel Modelowy Zréwnowazony PM1 PLN 0,28% 0,28%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,39% 0,39%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 0,04%  0,04%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 0,23% 0,23%
XIlIl. Zmiany kurséw walut

USD/PLN 0,62%
EUR/PLN 3,00%
WIG -0,99%
WIG20 -0,92%

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

Il. Widoki na przysztos¢:

a) Fundusze akgji:

Wrzesniowe ostudzenie nastrojéw na warszawskiej gietdzie nie
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zmienia naszego pogladu na rynek akcji. Tak jak zwracalismy
uwage w poprzednim podsumowaniu miesiegcznym, wrzesien
polski rynek kapitatowy rozpoczat po szesciu miesigcach
wzrostow, a sytuacja ta powinna bardzo powaznie sktania¢ do
zwiekszonej ostroznosci w krotszym horyzoncie czasowym.
Ponadto, wiodgcym scenariuszem dtugoterminowym dla
polskiego rynku akcji nadal wydaje sie by¢ scenariusz
wzrostowy, czego potwierdzeniem jest powrdt silnego
zachowania rynku w pazdzierniku. Warto jednak pamieta¢, iz
diugotrwate zwyzki zwiekszajg che¢ realizacji zyskow, zas
coraz powszechniej pojawiajg sie opinie, iz , gietdy wzrosty juz za
wysoko” odzwierciedlajgc w obecnych cenach akcji najbardziej
pozytywne scenariusze gospodarcze.

Wrzed$niowe zachowanie rynku akcji ujawnito narastajgce
zréznicowanie ocen perspektyw rynku w oczach inwestorow.
Naroste ryzyko wyzszej zmiennosci rynku (czyli takze
czestszych i bardziej gwattownych wahan wycen jednostek
funduszy akcyjnych) przemawia za zintensyfikowang
kontrolg ryzyka portfela inwestycyjnego. Skonstruowanie
bardzo agresywnego portfela (zbudowanego w oparciu o bardzo
wysoka, agresywng alokacje w fundusze akcyjne), pozostaje
strategia obarczong podwyzszonym ryzykiem. Za
wyjatkiem inwestoréw o wysokiej akceptacji ryzyka, bardziej
odwazne zakupy funduszy akcyjnych powinny by¢ roztozone
w czasie. Okresy spadkéw wycen funduszy akcyjnych,
w sytuacji oczekiwania utrzymania dtugoterminowego
trendu wzrostowego, mogg stanowi¢ dobre okazje do
budowania docelowej pozycji w funduszach akgji.

Zagrozeniem dla kontynuacji trendu wzrostowego na rynkach
akcji moze okazac sie brak spodziewanych efektéow interwengji
rzadowych w realnej gospodarce. Gdyby okazato sie, iz zasilanie
gospodarek $wiatowych pompowang w nie masg pienigdza
wspomagato ich wkraczanie na S$ciezke wzrostu jedynie
w ograniczonym stopniu, rynki kapitatowe, ktére zatozyty juz
realizacje optymistycznego scenariusza moze czeka¢ bolesna
korekta. Z drugiej strony, w przypadku poprawy sytuacji
gospodarczej prognozy wynikow spoétek beda stopniowo
podnoszone i obecne wyceny, postrzegane w wielu przypadkach
za zbyt wysokie, uzyskaja dalszy, dtugoterminowy potencjat
wzrostowy. Podkreslamy w tym miejscu, iz naszym zdaniem
dtugoterminowy ruch spadkowy zostat dla polskiego
rynku akcji zakonczony w potowie lutego tego roku
i powrét do pozioméw z dna bessy jest bardzo mato
prawdopodobny.

b) Fundusze obligacji, waluty:

W ostatnim czasie istotnie nie zmienity sie podstawowe czynniki
majgce wptyw na zachowanie rynku obligacji polskich, szerzej
komentowane przez nas w poprzednich podsumowaniach
miesiecznych. Poza informacjami o wysokim planowanym
deficycie budzetowym na 2010 rok oraz oczekiwanymi

zwiekszonymi potrzebami pozyczkowymi rzadu (a wiec
oczekiwang zwiekszong podazg papieréow skarbowych),
mogacymi  powstrzymywac krajowy rynek instrumentow

dtuznych przed wiekszymi wzrostami, w ostatnim czasie doszedt

kolejny czynnik ryzyka, jakim s3 perturbacje w rzadzie.
Czynnikiem stabilizujgcym notowania krajowych obligacji moze
by¢ jednak zapowiedz, iz wysokie potrzeby pozyczkowe rzadu
w duzej mierze bedg zaspokajane za granica. Niemniej jednak
wiele wskazuje na to, iz utrata impetu uzyskanego przez
fundusze obligacji polskich w lipcu moze potrwac nieco
dtuzej.

W przypadku inwestycji w fundusze denominowane w walutach
obcych nalezy bra¢ pod uwage dodatkowy czynnik, wazny
z punktu widzenia polskiego inwestora, jakim jest
zachowanie kursu ztotego w stosunku do walut
~wewnetrznych” zagranicznych funduszy. Nalezy pamietac,
iz w przypadku umacniania sie ztotego, przeliczane na ztoty
wyniki funduszy inwestycyjnych denominowanych w walutach
obcych (np. EUR, USD) bedg obcigzane (pogarszane) przez efekt
walutowy, co jest szczegdlnie istotne w przypadku relatywnie
niewysokich stép zwrotu osigganych przez fundusze dtuzne.

IIl. Alokacja aktywow

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 obarczona podwyzszonym ryzykiem - ze
wzgledu na mozliwe zwiekszone wahania jednostek tych funduszy,
w slad za mozliwg zwiekszong zmiennoscig cen akgji. Pomimo to,
powrdt do dna bessy (na warszawskiej gietdzie wyznaczonego
w potowie lutego) jest bardzo mato prawdopodobny, za$
w przypadku inwestoréw dtugoterminowych o wiekszej skionnosci
do podejmowania ryzyka, wiekszo$¢ czynnikow wydaje sie
przemawiac za docelowym przewazaniem funduszy akcyjnych.

a) Polska

Dla inwestoréw o dfugim horyzoncie inwestycyjnym wcigz
odpowiednie wydaje sie konsekwentne przewazanie funduszy
akcyjnych. Nalezy jednak mie¢ na uwadze kontrole ryzyka portfela
inwestycyjnego w krétkim terminie — po przeszto poétrocznych
wzrostach oraz stopniowym wyczerpywaniu sygnatéw z realnej
gospodarki, ktére mogtyby pozytywnie zaskakiwaé inwestoréw
w najblizszym czasie, na rynku akcji polskich wystepuje zwiekszone
prawdopodobienstwo korekty spadkowej. Podkreslamy przy tym,
iz nerwowe zmiany alokacji portfela nie sg wskazane. Préba
wychodzenia w cafosci z czesci akcyjnej w oczekiwaniu na
Luchwycenie gorki” badz gwattowne, agresywne nabywanie
funduszy akcji w oczekiwaniu na ,ztapanie dotka” jest dziataniem
czedciej przynoszacym straty, niz zyski.

Dla rynku funduszy akcji zagranicznych, podobnie jak dla rynku
polskiego, scenariuszem dominujgcym w naszej ocenie wcigz
pozostaje dfugoterminowy trend wzrostowy. Scenariusz ten jednak
nie jest taki sam dla wszystkich rynkow akgji (krajow rozwinietych,
poszczegdlnych gospodarek rozwijajacych sie). Dodatkowo,
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diugoterminowy trend nie wyklucza mozliwosci pojawiania sie
krétkotrwatych korekt spadkowych. Z tego wzgledu warto rozwazyc
szerokie mozliwosci dywersyfikacji (rozproszenia portfela), jakie daje
oferta Skandii. Nalezy takze pamieta¢, iz na ostateczny wynik
inwestycji w fundusze akcji zagranicznych z perspektywy polskiego
inwestora nakfada sie wptyw zmian kursu walutowego
(w przypadku umacniania ztotego, wyniki funduszy denomino-
wanych w walutach obcych po przeliczeniu na ztoty bedg obnizane

przez efekt walutowy).

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 kilku miesigcach dynamicznych zwyzek na rynkach
akgji.

a) Polska

Po dostosowaniu portfela do zrealizowanego w sierpniu i wrzesniu

scenariusza rynkowego warto mie¢ na uwadze wysokie

prawdopodobienstwo  pozostawania rynku dtugu w trendzie
bocznym w perspektywie najblizszych miesiecy. Péki co nie widac
istotnych czynnikoéw, ktére mogtyby stymulowad wzrosty na rynku
polskich obligacji skarbowych. Nalezy pamieta¢, iz w przypadku
inwestorow o nizszej sktonnosci do podejmowania ryzyka,
gtéwna czes¢ bezpiecznej czesci portfela powinny stanowic
fundusze rynku pienieznego.

W otoczeniu zagranicznych funduszy obligacji utrzymuje sie
stabilizacja, cho¢ we wrzesniu ceny ulegaly naprzemiennym
wahaniom. Wzrosty na rynkach akcji w ostatnim czasie nie
wywotujg zmasowanego odptywu kapitatu z rynku dfugu a tym
samym spadkéw cen obligacji. Nalezy jednak pamigtac, iz
w przypadku instrumentéw dfuznych i oferowanych przez nie
poziomow stdp zwrotu, elementem znacznie zwiekszajagcym ryzyko
inwestycji i w duzym stopniu wptywajagcym na jej ostateczny wynik
wyrazony w polskim zfotym moga by¢ wahania kurséw
walutowych.

IV. Novo Fundusze Inwestycyjne

- Czego mozna oczekiwac w pazdzierniku?

novo

fundusze inwestycyjne

Rynek akcji — spora zmiennos¢, brak kierunku

We wrzedniu gtéwny indeks rynku polskiego zanotowat
jednoprocentowy spadek przy dos¢ duzej amplitudzie wahan, co

Swiadczy o zwiekszonej niepewnosci inwestorow.

Pod koniec miesigca sytuacje dodatkowo komplikowata, zblizajaca
sie oferta publiczna akcji PKO BP. Nieznana cena emisyjna i fgczna
wartos$¢ emisji, brak pewnosci co do zainteresowania nowymi

akcjami ze strony podmiotéw krajowych i zagranicznych — to
wszystko utrudniato przewidywanie przysztych ruchéw rynku.

Za granica tendencja byta bardziej wyrazna. Wiekszos¢ gtownych
indekséw rynkéw rozwinietych wzrosta — od 2,3% (DJIA) do 5,7%
(Nasdaqg). Wyjatkowo stabo zachowaty sie akcje japonskie — indeks
Nikkei stracit we wrzes$niu az 3,6%. Stopy zwrotu na rynkach
wschodzgcych byty dos¢ przecietne. Na tym tle wyrdzniata sie gietda
brazylijska — zasilenie rynku duzym naptywem ze strony globalnych
funduszy inwestycyjnych zaowocowato wzrostem o 9,5%. Warto
w tym miejscu zwréci¢ uwage na indeksy chinskie, ktére nie
odrobity sierpniowych strat i zakonczyty miesigc nieznaczng zmiang
wartosdci. Powoli pojawiajg sie watpliwosci czy Chiny s w stanie
petni¢ role sity napedowej globalnego wzrostu i wydoby¢ reszte
Swiata z kryzysu. Przeszkodg moze by¢ stabnacy popyt inwestycyjny
i polityka gospodarcza zaktadajagca przynajmniej tymczasowe
wyhamowanie programoéw wsparcia ekonomicznego.

Oczekiwana korekta na rynkach akgji nie zmaterializowata sie we
wrzesniu, lecz jej prawdopodobienstwo jest nadal wysokie. Nie
mozna wykluczy¢ kolejnej fali wzrostowej, ale juz od pewnego
czasu zwyzki wydaja sie mie¢ charakter coraz bardziej spekulacyjny,
jezeli wzig¢ pod uwage naprawde wysokie wyceny spétek. Obecne
wyceny sg juz w wielu przypadkach réwnie wysokie, co w latach
dobrej koniunktury, gdy niepewnos$¢ co do warunkdéw makro-
ekonomicznych byfa znacznie nizsza i nie nalezato oczekiwac
znaczacej premii za ryzyko. W tych warunkach optymalnym
rozwigzaniem bedzie redukcja zaangazowania na rynku akgji
i przebudowa portfela w kierunku sektoréw defensywnych lub
regiondéw geograficznych charakteryzujacych sie nadal atrakcyjnymi
wycenami spotek.

Obligacje — wrzesien pod presjg deficytu
budzetowego na 2010 rok

Na poczatku wrzesnia minister finansow Jacek Rostowski ogtosit
planowany deficyt budzetowy na 2010 rok. Wedtug szacunkdéw
ministerstwa ma on osiggna¢ rekordowy poziom 52,2 mld PLN.
Inwestorzy na rynku polskich obligacji zareagowali wdwczas
wyprzedazg papierdw. Sytuacje na rynku diugu pogorszyty jeszcze
polskie dane makro, ktérych pozytywne odczyty zaktywizowaty
jastrzebig czes¢ Rady Polityki Pienieznej i przypomniaty inwestorom,
iz cykl obnizek stép procentowych dobiegt konca. Sierpniowy
odczyt CPI (3,7% r/r) byt wyzszy od oczekiwan rynkowych (3,6% r/r),
produkcja przemystowa wyhamowata spadki (-0,2% r/r), natomiast
sprzedaz detaliczna utrzymata wysoki poziom (5,2% r/r). W efekcie
polska krzywa dochodowosci zwiekszyta nachylenie, windujac
rentownosc¢ dziesiecioletniej obligacji do 6,20%.

Na rynkach zagranicznych stabe dane dotyczace sprzedazy domow
oraz zamdwien na dobra trwate w USA, ostudzily, pod koniec
wrzesnia, optymizm inwestoréw oraz wywindowaty ceny obligacji
krajow rozwinietych pod ich lokalne maksima (rentownos¢
10-letnich obligacji amerykanskich wyniosta 3,70%, 10-letnich
obligacji niemieckich 3,35%). Na rynku obligacji przedsiebiorstw
najwiekszym wydarzeniem byfo ustalenie przez parlament irlandzki
dyskonta, z jakim NAMA (,bad bank”) bedzie odkupywac¢ toksyczne
aktywa, co spowodowato gwattowne wzrosty na akcjach oraz
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obligacjach bankéw irlandzkich.

W dtugim terminie pozostajemy pozytywnie nastawieni do dfugu
korporacyjnego. Selektywnie potraktowany dtug korporacyjny
oferuje atrakcyjna relacje stopy zwrotu do ryzyka. Natomiast polskie
obligacje skarbowe wydaja sie by¢ mniej atrakcyjne w warunkach
rekordowego deficytu budzetowego, ponadto sg dodatkowo
wypychane” z rynku przez lepiej oprocentowane euroemisje badz
tez quasi-skarbowe obligacje samorzadowe oraz szykowang emisje
obligacji drogowych.

Waluty - ztotéwka w oczekiwaniu na nowe
emisje i dywidendy

Na poczatku miesigca ztotéwka byta pod wptywem rynkow
zagranicznych i nawet ogtoszony wysoki deficyt budzetowy nie byt
w stanie zmieni¢ nastawienia do polskiej waluty. Kurs EUR/PLN
w przedziale 4,06-4,22.
W potowie wrzesnia, w wyniku realizacji zyskéw na swiatowych

wahat sie juz od poczatku sierpnia

gietdach, ropie naftowej i walutach wysoko oprocentowanych (HUF,
TRY), dla ktérych PLN ze wzgledu na najwiekszg ptynnos¢ jest
wykorzystywany przez inwestoréw do zabezpieczania pozycji, ztoty
pierwszy raz zaczal atakowad gbérng granice przedziatu. Przez
kolejne dni nie pomogty nawet gorsze od oczekiwan dane
o deficycie na rachunku biezacym i wyprzedaz polskich obligacji.
Ostatecznie ztotdwke pograzyty plotki o mozliwej wyptacie
dywidendy przez PZU. W momencie uchwalenia dywidendy na
poziomie 3,5 mld kurs EUR/PLN osiggnat wartos$¢ 4,2975. Nie bez
znaczenia byta trwajgca korekta na gietdach i umocnienie dolara.
Jednakze i tym razem potwierdzita sie zasada ,kupuj plotke,
sprzedawaj fakty”. Zfoty nastepnego dnia wraz z informacja, ze
wieksza czes¢ dywidendy zostata juz zabezpieczona na rynku
umocnit sie wracajgc do ustalonego przedziatu.

Obecnie czynniki zwigzane z nowymi emisjami — w krotkim
terminie, jak i czynniki fundamentalne w dtugim terminie,
pozwalajg oczekiwac silnej ztotdwki, ktéra na przestrzeni kilku
nastepnych miesiecy moze sie jeszcze stopniowo umacniac.

Surowce — decydujg fundamenty

Rynek surowcédw we wrzesniu charakteryzowat sie duzym
zréznicowaniem. Daty o sobie zna¢ problemy fundamentalne
w segmencie towaréw koniunkturalnych, tj. ropa naftowa, miedz.
Inwestorzy zaczynajg zwraca¢ wiekszg uwage niz wczesniej na
wysokie poziomy zapaséw ropy i metali bazowych.

W poprzednich miesigcach obawy zwigzane z mozliwoscig
pojawienia sie inflacji i pogon za wysokimi stopami zwrotu
z ryzykownych aktywéw byty czynnikami decydujgcymi. Teraz
jednak okazuje sie, ze surowcdw energetycznych i metali jest
wiecej niz rynek bytby w stanie skonsumowac przy obecnej kondycji
globalnego przemystu. Stabng dostawy do Chin, na co wskazuje
indeks Baltic Dry — obrazujacy srednie ceny frachtu. Gospodarki
krajow rozwinietych nie s3 w stanie wygenerowac wystarczajacej
dynamiki w przemysle, aby roznice te zniwelowa¢. W tych
okolicznosciach wyceny surowcéw energetycznych i metali
bazowych mogg istotnie spas¢ jeszcze w tym kwartale.

Rynek metali szlachetnych réwniez zmaga sie z podobnymi

problemami. Tu winny jest popyt jubilerski, ktéry nie jest w stanie
odbudowac sie przy cenach ztota przekraczajgcych 1000 USD za
uncje. W tej chwili luka popytu jest jednak skutecznie zapetniana
przez inwestorow nastawionych na scenariusz silnej deprecjacji
dolara w dtugim okresie. Dopoki wystepujg czynniki ryzyka
zwigzane z amerykanskim dtugiem publicznym i zwigzana z tym
mozliwos¢ deprecjacji waluty, metale szlachetne powinny
pozostawac w trendzie wzrostowym.

Na tle koszyka surowcéw zdecydowanie wyrdzniaty sie ,soft
commodities” tj. cukier, kawa, kakao. Czynniki pogodowe majace
wptyw na jakos¢ zbioru w Indiach (cukier) czy na Wybrzezu Kosci
Stoniowej (kakao) spowodowaty znaczacy wzrost zainteresowania
ze strony funduszy inwestycyjnych i wzrost kurséw w okolice
historycznych maksiméw. Cukier i kakao to jedyne rynki surowcowe,
ktore w 2010 r. zanotujg niedobdr podazy, co naszym zdaniem
w petni uzasadnia dalsze wzrosty.

Podsumowanie

Wiele argumentéw przemawia obecnie za szczegdélng ostroznoscia
na rynku akcji. Z jednej strony wysokie wyceny spétek, z drugiej
nadchodzace duze emisje, ktére moga spowodowac wsrdd
inwestoréw che¢ uwolnienia na nie gotowki. W tej sytuagji
rekomendujemy fundusze i subfundusze o ograniczonym udziale
akgji w portfelu (Novo Zréwnowazonego Wzrostu, Novo Stabilnego
Wzrostu). Do tego grona dofaczy w potowie pazdziernika
subfundusz Novo Aktywnej Alokacji wydzielony w ramach Novo
FIO.

Obligacje, ze wzgledu na niekorzystne dane dotyczace deficytu
w Polsce oraz perspektywe wzrostu stdép procentowych oferuja
niskie stopy zwrotu. Ceny obligacji zagranicznych sg obecnie na
wysokim poziomie. Potencjat do osiggania wyzszych stép zwrotu
(8-10% w ciggu nastepnych 12 miesiecy) widzimy w obligacjach
przedsiebiorstw. Wydajg sie atrakcyjng lokatg kapitatu dla oséb, dla
ktérych fundusze obligacyjne oferujg za niska stope zwrotu, a akcje
sg zbyt ryzykowne. Miedzy innymi z tego powodu subfundusz Novo
Obligacji zmieni w drugiej potowie pazdziernika polityke
inwestycyjng i stanie sie subfunduszem obligacji komercyjnych —
z nowg nazwa Novo Obligacji Przedsiebiorstw.

V. Alokacja aktywdéw — przyktadowe portfele

Ponizsze zestawienia obrazuja przyktadowy skfad 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:

15%

. Fundusze obligacji zagranicznych
[ Fundusze surowcowe
[0 Pozostate fundusze

Fundusze akgji polskich

Fundusze obligacji polskich

Fundusze polskiego rynku pienieznego
Fundusze akcji zagranicznych



Podsumowanie miesigca

skandia

Zastrzezenia prawne:

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez Skandia Zycie Towarzystwo
Ubezpieczeri S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzien 15.10.2009 r. i jest
przeznaczony wyfacznie dla pracownikdw Skandii, Agentdw Ubezpieczeniowych
wykonujgcych czynnosci agencyjne na rzecz Skandii oraz Klientdw Skandii.

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 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 wytacznie informacyjny i nie
stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie sie ze szczegotowymi zasadami zawarcia
i wykonywania poszczegdlnych umdéw ubezpieczenia oferowanych przez
Towarzystwo, okreslonymi w odpowiednich Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia
oraz w innych dokumentach zwigzanych z umowa ubezpieczenia, w tym z opisem
ryzyk zwiagzanych z inwestowaniem srodkdw oraz wysokosciami opfat pobieranych
przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzaleznione sg od sytuacji na rynkach finansowych
i sktonnosci do podejmowania ryzyka. Ubezpieczajacy musi liczy¢ sie z mozliwoscig
utraty przynajmniej czesci wpfaconych srodkdw, zwtfaszcza 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
paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.

Wszystkie prezentowane opinie sa opiniami wfasnymi Towarzystwa. Pomimo
dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu
Towarzystwo nie moze zapewni¢, ze prezentowane opinie okaza sie trafne,
a sytuagja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegdlnosci w stosunku do
okreslonych instrumentdw finansowych. Opinie Towarzystwa moga sie zmieniac
bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, cztonkowie wtfadz ani podmioty dominujace
i stowarzyszone z Towarzystwem nie ponosza 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

Zastrzezenia prawne Novo Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez OPERA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A:

Niniejsze opracowanie przeznaczone jest wytacznie do uzytku Podmiotéw
prowadzacych dystrybucje jednostek uczestnictwa Novo Funduszy Inwestycyjnych.
Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym
wypadku rekomendagji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie
informacje dotyczace plandw, oczekiwan, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do
najblizszej przysztosci, stanowia odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwar zarzadza-
Jacego na moment sporzadzenia niniejszego dokumentu, w zwiazku z czym moga
one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuagji na rynkach
finansowych. W skrajnym przypadku moze to oznaczac, ze oczekiwania te moga
ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.

Novo Fundusze Inwestycyjne nie gwarantujg realizagji swojego celu inwesty-
cyjnego ani osiagniecia zysku przez Uczestnika. Uczestnik Funduszu musi liczy¢ sie
z mozliwoscig czesciowej lub catkowitej utraty wptaconych srodkow. Przed
dokonaniem inwestycji Uczestnik powinien zapoznac sie z Prospektami
Informacyjnymi oraz Tabelami Opfat Novo Funduszy Inwestycyjnych, ktdre
dostepne sg na stronie internetowej www.novofundusze.pl oraz u Dystrybutordw.



