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1. Rynek akcji

a. Stopy zwrotu z akcji w biezgcym okresie

Komentarz zarzadzajgcego dotyczacy rynku akcji

Kwiecien 2012 r.

4/30/2012|Rynek Waluta |Ostatni miesiac |Ostatnie 12 miesiecy |Od poczatku roku
WIG Index Polska USD -4.0% -32.3% 16.9%
WIG20 Index Polska USD -3.6% -35.4% 14.0%
PX Index Czechy USD -4.8% -35.6% 7.2%
BUX Index Wegry USD -0.3% -38.0% 20.4%
OMXBEGI Index Baltica USD 3.4% -15.7% 15.9%
XU100 Index Turcja USD -2.5% -25.0% 255%
MXEF Index Rynki wschodzgce | USD -1.5% -14.8% 12.0%
SHCOMP Index Chiny USD 5.9% -15.2% 9.0%
RTSI§ Index Rosja USD -2.7% -21.4% 15.3%
SPX Index USA USD -0.7% 2.5% 11.2%
DAX Index Niemcy USD -3.4% -19.7% 17.0%
UKX Index Anglia USD 1.0% -7.8% 7.8%
WIG20 Index Duze spotki PLMN -2.0% -23.1% 4.5%
WIG Index Szeroki rynek PLM -2.4% -19.5% 71%
MWIGAD Index Srednie spotki PLN -3.5% -17.8% 11.2%
SWIGED Index Mate spatki PLN -3.3% -23.1% 16.7%
WIGBANK Indesx Banki PLN -1.6% -20.0% 7.0%
WIGCON Index Budownictwo PLMN -14.6% 57 1% -17.2%
WIGIT Index IT PLMN -5.6% -16.0% 3.6%
WIGFOOD Index SpoZywczy PLMN -1.0% -14.1% 6.5%
WIGTEL Index Telefnia PLMN -4.1% 4.0% -0.1%
WIGMED Index Media PLN -5.1% -32.7% 1.2%
WIGOG Index Ropa i gaz PLN -0.5% -25.8% 6.4%
WIGDEY Index Deweloperzy PLMN -4.2% -47 1% 2.2%
WIGENE INDEX Energetyka PLN -3.9% -18.7% -8.5%
WIGCHEM INDEX Chemia PLMN 2.3% 10.9% 32.9%
WIGBMAT Index Surowce PLMN -2.6% -22.8% 21.7%

b. Komentarz

i. Najlepszy sektor - Chemia

1. Synthos opublikowat rekordowe wyniki
(476 min zt rok wczesniej).
2. Ponadto spétka ta zapowiedziata rekordowg dywidende 0,5 zi/akcje (9%
stopa dywidendy).
3. Pogtoski o wystawieniu Synthosa na sprzedaz.
ii. Najgorszy sektor - Budowlany
1. PBG zapowiedziat ratunkowg emisje akcji lub obligacji zamiennych na akcje
za ok 1,2 mld zt. Spotka ma 2 mid zt kredytow, jezeli emisja sie nie powiedzie,
realne bedzie bankructwo spétki.
iii. Czynniki negatywne dla rynku akcji
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1. Duza wartos¢ oczekiwanych na 2012 rok podazy akcji ze strony Skarbu
Panstwa (PKO, PGE, PZU, PHN, ZEPAK, Putawy, Azoty Tarn6w).
2. Zmniejszenie wartosci sktadek odprowadzanych do powszechnych
towarzystw emerytalnych.
3. Ryzyko catkowitego wycofania sie z reformy emerytalne;j.
4. Jednoczesne zaciesnianie polityki pienieznej i fiskalnej zazwyczaj oznacza
spowolnienie gospodarcze.
5. Niekorzystne otoczenie makro - bankructwo peryferyjnych krajow
europejskich - problemy europejskich bankéw, problem z dtugiem USA.
6. Nierozwigzany problem deficytu budzetowego USA.
7. Przyszty budzet Unii Europejskiej moze by¢ mniej korzystny dla Polski niz
obecny (2007-2013: 67 mld euro).

iv. Czynniki pozytywne dla rynku akcji
1. Niskie wyceny spétek.
2. Ekstremalnie ekspansywna polityka pieniezna bankéw centralnych:
rekordowo niskie stopy procentowe oraz drukowanie pieniedzy.
3. Proces naprawy finanséw publicznych w Europie.
4. Balansowanie budzetu (polityka fiskalna) oraz walka z inflacjg (polityka
pieniezna) to fundamenty dtugotrwatego wzrostu gospodarczego.
5. Procesy restrukturyzacyjne przeprowadzone przez przedsiebiorstwa.
6. Roznica dzisiejszych stép procentowych pomiedzy krajami rozwijajgcymi sie
a krajami rozwinietymi sprzyja przeptywom kapitatowym w kierunku krajow
rozwijajgcych sie.
7. Staba ztotowka zwigeksza konkurencyjnosé polskiej gospodarki.
8. Ograniczenie aktywnosci funduszy emerytalnych to w diugim horyzoncie
wyzsze stopy zwrotu.

2. Sytuacja makroekonomiczna
a. Dane opublikowane w biezgcym okresie

Data Zdarzenie Okres |Ankieta |Faktyczne |Poprzednie [Zrewidowane |

04/04/2012 13:40 |Poziom stdp procentowych NBP KW 4.50% 4.50% 4.50%]- -

04/06/2012 14:00 |Poziom rezerw walutowych MAR |- - 99727 101894|- -

04/12/2012 14:00 |Rachunek biezacy (Euro) LUT |-1146M [-1585M -1831M -1879M

04/12/2012 14:00 [Bilans handlowy (Euro) LUT |-636M _ |-838M -830M -844M

04/12/2012 14:00 [Eksport (Euro) LUT  [11602M [11721M 11276M -

04/12/2012 14:00 [Import (Euro) LUT  [12393M [12559M  |12106M 12120M

04/13/2012 14:00 |Inflacja (M/M) MAR 0.40% 0.50% 0.40%]- -

04/13/2012 14:00 |Inflacja (R/R) MAR 3.90% 3.90% 4.30%]- -

04/13/2012 14:00 [Podaz pienigdza - M3 (Poziom) MAR | 879616 873554 872368 872119

04/13/2012 14:00 |Podaz pienigdza - M3 (M/M) MAR 0.80% 0.20% -0.30%|- -

04/16/2012 15:00 |Wykoanie budzetu (Od poczatku roku %) |MAR |- - 65.60% 46.80% 47.20%
WWykoanie budzetu (Od poczatku roku-

04/16/2012 15:00 |kwotowo) MAR |- - -22957M  |-16372M -16516M

04/18/2012 14:00 |Zatrudnienie (M/M) MAR | -0.10% -0.10% -0.10%]- -

04/18/2012 14:00 |Zatrudnienie (R/R) MAR 0.50% 0.50% 0.50%]- -

04/18/2012 14:00 [Srednia ptaca brutto (M/M) MAR | 5.30% 5.70% -2.70%|- -

04/18/2012 14:00 |Srednia ptaca brutto (R/R) MAR 3.80% 3.80% 4.30%]- -

04/19/2012 14:00 |Produkcja przemystowa (M/M) MAR | 14.60% 10.70% -1.00%- -

04/19/2012 14:00 [Produkcja przemystowa (R/R) MAR | 4.40% 0.70% 4.60%]- -

04/19/2012 14:00 |Inflacja débr produkcyjnych (M/M) MAR 0.10% 0.10% -0.30% -0.50%

04/19/2012 14:00 [Inflacja débr produkcyjnych (R/R) MAR | 4.80% 4.50% 6.30% 6.00%

04/20/2012 14:00 |Inflacja bazowa (M/M) MAR 0.30% 0.30% 0.30%]- -

04/20/2012 14:00 |Inflacja bazowa (R/R) MAR 2.50% 2.40% 2.60%]- -

04/25/2012 10:00 |Sprzedaz detaliczna (M/M) MAR | 15.40% 15.70% 1.20%]- -

04/25/2012 10:00 |Sprzedaz detaliczna (R/R) MAR | 10.50% 10.70% 13.70%]- -

04/25/2012 10:00 [Poziom bezrobocia MAR | 13.40% 13.30% 13.50%|- -
04/30/2012 14:00 |NBP Oczekiwania inflacyjne KWl 4.40% 4.30% 4.20%]- -
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. Komentarz
i. Jednoczesne zaciesnianie polityki fiskalnej oraz pienieznej powinno skutkowac
spowolnieniem gospodarczym. Oczekiwane jest ono w 2012 roku.

ii. Proces ten tagodzony jest przez stabg ztotowke.

iii. Dane makroekonomiczne opublikowane w kwietniu: produkcja przemystowa,
zatrudnienie wskazujg na spowolnienie. Wcigz utrzymuje sie wysoka dynamika
sprzedazy detalicznej.

3. Portfel SKOK FIO Akcji
a. Struktura aktywow oraz podziat branzowy portfela

4/30/2012 SKOK FIO PORTFEL WIG  Réinica
Uzytecznosc publiczna 13.8% 103% 35%
Telekomunikacja 8.2% 58% 2.4%
Surowce 102% 16.3% -6.1%
IT 89% 3.4% 56%
Przemyst 101% 4.7% 5.4%
Ochrona zdrowia 28% 08% 20%
Sektor finansowy 296% 350% -54%
Energia 121% 11.8% 0.3%
Dobra podstawowe 43% 47% -05%
Dobra luksusowe 00% 70% -7.0%
Inne 00% 02% -02%
Razem 100.0% 100.0% 0.0%
Udziat akcji 95.9% 1000%  -4.1%
3/30/2012 SKOK FIO PORTFEL WIG  Réinica
Uzytecznosc publiczna 13.9% 103% 36%
Telekomunikacja 8.4% 58% 26%
Surowce 99% 16.3% -6.4%
T 91% 3.4% 57%
Przemyst 106% 47% 5.9%
Ochrona zdrowia 32% 08% 2.4%
Sektor finansowy 289% 3Iv1% B2%
Energia 11.8% 11.8% 0.0%
Dobra podstawowe 43% 47% -04%
Dobra luksusowe 00% 70% -7.0%
Inne 00% 02% -02%
Razem 100.0% 100.0% 0.0%
Udziat akcji 93.7% 1000%  6.3%

b. Komentarz (do zmian struktury portfela o minimum 1 punkt procentowy)
i. Podniesienie udziatu akcji z 93,7% do 95,9% nastgpito poprzez wyptaty srodkow
uczestnikow funduszu.
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