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Fundusz Legg Mason Multi-Manager \Wzrostowy (Euro)’

Subfundusz Spétki Legg Mason Managed Solutions SICAV, bedacej zagranicznym funduszem inwestycyjnym otwartym z siedzibg w Luksemburgu, dziatajagcym na podstawie UCITS.**

CEL INWESTYCYJNY

Fundusz zmierza do osiggniecia dfugoterminowego
wzrostu kapitatu w ujeciu w EUR, zasadniczo
poprzez inwestycje w inne fundusze inwestycyjne.
Fundusz inwestuje co najmniej 55% swych
Aktywdw ogotem w fundusze realizujace strategie
inwestycji w akcje. Fundusz moze inwestowac w
dowolnym sektorze, przy czym inwestycje moga
obejmowac (bez ograniczen) fundusze inwestujace
w nieruchomosci.

ZARZADZAJACY PORTFELEM

Imie i Nazwisko: Steven Bleiberg
Miejsce pracy: New York
Zarzadzajacy inwestycjami: Legg Mason

Global Asset Allocation
Jako osoba kierujaca globalna
alokacja aktywoéw Steven
odpowiada przede wszystkim
za produkty firmy Legg
Mason z zakresu alokacji
aktywow, w tym fundusze
Legg Mason Multi-Manager.

INFORMACIJE O PORTFELU

Data wprowadzenia’ 30 listopada 2004
Wielkos¢ Funduszu 36,6 min EUR
Opfata Manipulacyjna  Wiecej informacji
udzieli doradca finansowy

Optata za Zarzadzanie?
1,67% rocznie (Klasa A)
2,32% rocznie (Klasa C)

Waluta Bazowa EUR

Depozytariusz Citibank International plc
(Luxembourg Branch)

Kody ISIN

Klasa A Akum. EUR LU0196847098

Klasa C Akum. EUR LU0196847411

Publikacja WAN? Financial Times

(www.ft.com/funds)
www.leggmason.pl

' Daty wprowadzenia poszczegodlnych klas
jednostek réznia sie w zaleznosci od
rzeczywistej ich aktywacji.

2 Moga pojawi¢ sie dodatkowe opfaty i niektore
z opfat moga ulec zmianie. Wszystkie informacje
o opfatach mozna znalez¢ w prospekcie.

® Wartos¢ Aktywow Netto.

4 Benchmark ztozony: Obligacje - 25% indeks
Citigroup Euro Broad Investment Grade (BIG),
5% indeks Merrill Lynch Euro High Yield TR, 5%
indeks global JPMorgan Emerging Markets Bond
(EUR). Akcje - 32% indeks MSCI Europe TR
(EUR), 12% indeks MSCI US Equities TR (EUR),
6% indeks MSCI Pacific TR (EUR), 5% indeks
MSCI Emerging Markets Free TR (EUR). Sektor
nieruchomosc - 10% indeks global FTSE
EPRA/NAREIT (EUR). Od 1 listopada 2007 roku.
® Wyniki oblicza sie w ujeciu opartym na
poréwnaniu odpowiednich  WAN. Kalkulacje
wynikow zaktadaja reinwestowanie dywidend, nie
uwzgledniajg natomiast podatku zatrzymanego
ani  potracenia  wspdtczynnika  kosztéw
catkowitych za okres analizy. Optaty z tytutu
sprzedazy, podatki i inne lokalnie pobierane koszty
wymagajace pokrycia przez inwestora takze nie
zostaly odliczone. Wyniki za okresy dfuzsze niz
jeden rok sa przeliczane na okres roczny.

* \W niniejszym dokumencie przez , Portfel” nalezy
rozumie¢ Fundusz Legg Mason Multi-Manager.

** UCITS — regulacje Dyrektywy Rady 85/611/EWG z
dnia 20/12/85 r. w sprawie koordynadji przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do przedsiewzie¢ zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe — Dz.
U. L 3752 31/12/85, ostatnio zmienione dyrektywami
2001/107/WE i 2001/108WE  Parlamentu
Europejskiego i Rady Dz. U. L 41 z 13/02/02.

WYNIKI PORTFELA

Portfel osiggnat dodatnie stopy zwrotu po odliczeniu opfat, ale zanotowat wynik gorszy od swego benchmarku.
Nasza przewazona pozycja w akcjach korzystnie wptyneta na wzgledne stopy zwrotu za kwartat, podczas gdy
niedowazenie w sektorze nieruchomosci niekorzystnie odbito sie na wzglednych stopach zwrotu. Zaangazowanie
w obligacje miato neutralny wptyw na wyniki.

W analizowanym kwartale w ostatecznym rozrachunku dobdr rynkéw okazat sie niewfasciwy. W przypadku
obligacji przewazone i niedowazone pozycje w portfelu miaty neutralny wptyw na wyniki. W przypadku akcji
przewazenie w Europie i niedowazenie w akcjach rynkéw wschodzacych niekorzystnie odbito sie na wzglednych
stopach zwrotu, zas niedowazenie w regionie Pacyfiku pozytywnie wptyneto na wzgledne stopy zwrotu.

W ostatecznym rozrachunku natomiast dobdr papieréw wartosciowych okazat sie korzystny. W przypadku obligacji
fundusze SSgA Euro Corporate Bond Index Fund, Legg Mason Western Asset Global Multi Strategy Fund, Fidelity
Funds - European High Yield Fund i SSgA EMU Government Bond Index Fund uzyskaty wyniki lepsze od swych
benchmarkéw. W przypadku akcji fundusze MFS Meridian Funds - European Equity Fund i Henderson H. Fund - Pan
European Equity Fund osiagnefy wyniki lepsze od swych benchmarkéw. W sektorze nieruchomosci fundusz
INVESCO Global Real Estate Securities Fund uzyskat wynik gorszy od swego benchmarku.

WYNIKI (%)?

B Klasa A Akum. EUR Benchmark (EUR)*
40 2677 27,07
" — 0,13 0,30 231,42 -29,56
-20 -
-40
Stycz. 2005 - Grudz. 2005  Stycz. 2006 - Grudz. 2006 Stycz. 2007 - Grudz. 2007 Stycz. 2008 - Grudz. 2008 Stycz. 2009 - Grudz. 2009
od
Waluta WAN 3 miesigce 1 rok 2 lata 3 lata 5 lat 10 lat powstania
Klasa A Akum. EUR 105,73 4,22 26,77 -6,76 -4,60 1,02 - 1,10
Klasa C Akum.  EUR 101,87 4,01 25,81 -7,48 -5,32 0,29 - -
Benchmark* EUR - 4,36 27,07 -5,39 -3,53 2,47 - 2,69
PODZIAL AKTYWOW PORTFELA (%)
B Akcje europejskie 35,56
Obligacje inwestycyjne 24,64
Akcje amerykanskie 12,12
Nieruchomosci 8,05
B Akcje z regionu Pacyfiku 5,08
B Obligacje wysokodochodowe 5,01
Obligacje rynkéw wschodzacych 4,93
B Akcje spotek z rynkéw wschodzacych 4,11
Gotéwka 0,50
POZYCJE W PORTFELU
Nazwa funduszu S&P Rating” WAN (%)
Henderson H. Fund - Pan European Equity Fund AA 14,28
MFS Meridian Funds - European Equity Fund A 14,18
SSgA Euro Corporate Bond Index Fund - 11,81
SSgA EMU Government Bond Index Fund - 9,82
INVESCO Global Real Estate Securities Fund AA 8,05
Fidelity Funds - European Aggressive Fund - 7,11
AXA Rosenberg US Equity Alpha Fund AA 7,02
Fidelity Funds - Pacific Equity Fund A 5,08
Fidelity Funds - European High Yield Fund AA 5,01
INVESCO Emerging Markets Bond Fund A 4,93
JPMF Emerging Markets Equity Fund = 4,11
Legg Mason ClearBridge US Appreciation Fund A 3,02
Legg Mason Western Asset Global Multi Strategy Fund A 3,01
Legg Mason Royce US Small Cap Opportunity Fund A 2,08

Suma 99,50

A Informacje dotyczace Metodologii wskaznika Standard and Poor’s Fund Management mozna uzyska¢ u
swojego doradcy finansowego lub na stronie internetowej serwisu Standard and Poor’s Fund Services:
www.funds.standardandpoors.com
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KOMENTARZ RYNKOWY *

W czwartym kwartale 2009 r. globalne rynki akgji (ktérych wyniki mierzy sie przy
uzyciu wskaznika MSCI All Country World Index) zwyzkowaty o +4,6% w ujeciu w
walutach lokalnych (co oznacza wzrost o +6,1% w ujeciu w euro). W perspektywie
regionalnej rynki wschodzace przewodzity stawce, dajac zwrot na poziomie +7,2%
w ujeciu w walutach lokalnych (+10,6% w ujeciu w euro), nastepne w rankingu
byty Stany Zjednoczone, z wynikiem +6,0% w ujeciu w walutach lokalnych (+8,0%
W ujeciu w euro), nastepnie Europa, +4,0% w ujeciu w walutach lokalnych (+5,2%
W ujeciu w euro) oraz region Pacyfiku, +2,1% w ujeciu w walutach lokalnych
(+2,0% w ujeciu w euro).

Rynki instrumentéw o stalym dochodzie osiggaly mieszane wyniki w czwartym
kwartale, cho¢ wskaznikowi Citigroup World Broad Investment Grade Index udato sie
zamkna¢ kwartat zwrotem na poziomie +0,2% w ujeciu w walutach lokalnych
(+0,9% w ujeciu w euro). Dochodowosci obligacji rzadowych wzrosty w grudniu w
prawie wszystkich regionach, a wskaznik Citigroup Government Bond Index uzyskat
wynik -0,2% w ujeciu walutach lokalnych (-0,1% w ujeciu w euro). W analizowanym
okresie trzech miesiecy dochodowosci obligacji przedsiebiorstw spadaty, a wskaznik
Citigroup World Corporate Bond Index zanotowat zwrot za kwartat na poziomie
+1,4% (+2,5% w ujeciu w euro). Europejskie obligacje wysokodochodowe nadal
wykazywaty dodatnie stopy zwrotu, a wskaznik Merrill Lynch Euro High Yield Bond
Index w ciggu ostatnich trzech miesiecy zwyzkowat 0 4,2% w ujeciu w euro.
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Zrédio: Legg Mason. Zwroty catkowite w EUR za kwartat objety niniejszym
sprawozdaniem. Zastosowane indeksy: 1 - indeks Citigroup Euro Broad
Investment Grade (BIG), 2 - indeks Merrill Lynch Euro High Yield TR, 3 - indeks
global JPMorgan Emerging Markets Bond, 4 - indeks MSCI Europe TR, 5 - indeks
MSCI US Equities TR, 6 - indeks MSCI Pacific TR, 7 - indeks MSCI Emerging
Markets Free TR, 8 - indeks global FTSE EPRA/NAREIT.

Wiecej informacji o wynikach dla wskaznikéw referencyjnych poszczegélnych
funduszy mozna znalez¢ w tabeli.
*Zrédto danych o wynikach: Legg Mason.

ZMIANY | POZYCJONOWANIE PORTFELA
5 ) Nie zmienialismy naszego pozycjonowania w czwartym kwartale 2009 r.; jednakze
ortfel . o ! . o
planujemy to zrobi¢ w styczniu 2010 r. Na poczatku kwartatu zajmowalismy
przewazona pozycje zarowno w akcjach, jak i w obligacjach, cho¢ w miare zwiekszania
32 skfadnika akcyjnego portfela, wzgledny udziat obligacji powrécit do poziomu
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inwestycyjne pepkie  amerykafskie  regionu Tynkow redukdji ekspozycji w Europie do poziomu lekkiego niedowazenia.

Pacyfiku  wschodzacych

W ciggu kwartatu nie dokonalismy zadnych zmian w sktadzie funduszy.

PERSPEKTYWY NA RYNKU

Trwajace dziewie¢ miesiecy wzrosty na rynkach akgji, rosnace dochodowosci obligacji oraz nieprzerwany spadek wskaznikéw wypracowanych zyskéw doprowadzity do
sytuacji, w ktorej akcje sa bardzo drogie wzgledem obligacji. Przyzna¢ nalezy jednak, ze w poréwnaniach stosujemy zyski historyczne oraz ze zyski znajduja sie obecnie
w cyklicznym dotku. Natomiast sytuacja taka miata miejsce tez w poprzednich cyklach zmian zyskéw, a nigdy we wczesniejszych minimach cyklu stosowane przez nas
wskazniki wyceny nie zdawaly sie by¢ tak wysrubowane jak obecnie.

Kursy akgji zdecydowanie dyskontujg bardzo silne odbicie poziomu zyskéw przedsiebiorstw. Na podstawie naszych wtasnych analiz wyceny (obejmujacych pordwnanie
stép zwrotu z akcji z dochodowoscia obligacji przedsiebiorstw o ratingu inwestycyjnym), uwazamy, ze rynki akcji na catym $wiecie przewiduja 50% odbicie pozioméw
zyskdw w okresie najblizszych 12 — 18 miesiecy. W ciggu ostatnich czterech globalnych cykléw zmian zyskdw, srednie odbicie pozioméw zyskdéw w okresie pierwszych
12 miesiecy po odnotowaniu minimum siegafo okofo 20%, a w okresie pierwszych 18 miesiecy, skala wzrostu zyskéw $rednio dochodzita do okoto 33%. W zwigzku z tym
50% odbicie w okresie pierwszych 18 miesiecy stanowitoby najlepszy wynik pod wzgledem tempa wzrostu zyskdw w ciggu ostatnich 40 lat.

Oczywiscie, sytuacja taka moze mie¢ miejsce. Przeciez ostatnie spadki zyskow byly najsilniejsze od ponad wifasnie 40 lat (spadek o 60% od poziomu szczytowego, w
zestawieniu z dotychczas najgorszym wynikiem -38% odnotowanym w 2002 r.), dlatego odbicie mogtoby w zasadzie tez by¢ bardzo mocne. Odbicie poziomdw zyskdw
po ostatniej recesji byto najsilniejsze z ostatnich czterech cykldw, a globalne zyski zwyzkowaty 0 26% w pierwszym roku po dotku z lipca 2002 r. i 0 44% w pierwszych
18 miesigcach. Nalezy pamietac jednak, ze w trakcie tamtego odbicia Fed ciat stope funduszy federalnych w miare, jak wzrost zyskdéw nabierat tempa. W lipcu 2002 r.
stopa funduszy federalnych wynosita 1,75%. Fed dokonat ciecia stopy funduszy federalnych do 1,25% w listopadzie 2002 r., a nastepnie do 1,00% w czerwcu 2003 r.,
do poziomu, na ktérym pozostata przez kolejne dwanascie miesiecy. Innymi stowy byt to czas, kiedy Fed byt wcigz w trakcie bardzo diugoterminowego poluzowywania
polityki pienieznej. Z perspektywy czasu Fed jest czesto krytykowany za pozostawianie stép ,na zbyt niskim poziomie przez za diugi czas” juz po wyraznym powrocie
gospodarki do rownowagi. Wielu ekonomistow twierdzi, ze to wiasnie doprowadzito do banki na rynku nieruchomosci, ktérej pekniecie jest Zrodtem dzisiejszych kfopotow.
Czy w ciggu kolejnych dwunastu czy osiemnastu miesiecy bedziemy swiadkami podobnego scenariusza? Czy raczej bardziej prawdopodobne jest, ze Fed powrdci do
postawy zwykle przyjmowanej w okresach odbicia, polegajacej na zaciesnianiu polityki pienieznej (tak, jak czynit to w okresie pierwszych 12 — 18 miesiecy po kazdym z
wezesniejszych trzech minimoéw zyskow)? Uwazamy, ze dla zapobiezenia ponownemu zatamaniu amerykanskiej gospodarki (co oczywiscie nie przyczyni sie do
ustanawiania nowych rekordéw tempa wzrostu zyskéw), Fed, pomny wiasnych historycznych btedéw (do ktérych nie publicznie, lecz w kuluarowych rozmowach, sie
przyznaje) najprawdopodobniej bedzie zaciesnia¢ polityke pieniezng w okresie najblizszych 12 — 18 miesiecy. Dla nas oznacza to, ze odbicie poziomu notowanych
zyskow, choc nadal silne, moze jednak nie spetni¢ oczekiwan aktualnie odzwierciedlonych w kursach akgji.

W zwigzku z tym postanowilismy powrdéci¢ do lekkiego niedowazenia w akcjach przewidujac, ze albo kursy akcji zanotujg umiarkowana korekte w miare stopniowej
stabilizacji tempa wzrostu zyskéw albo ceny obligacji beda zwyzkowad, kiedy stanie sie jasne, ze inflacja nie stanowi bezposredniego zagrozenia zwazywszy na wysokie
poziomy niewykorzystanych zasobéw w gospodarkach rozwinietych. Podjeta decyzje wdrozyliSmy w styczniu. Spodziewamy sie, ze nowo zajeta pozycja bedzie miec¢
charakter raczej krétkoterminowy (przynajmniej wg naszych standardéw). W bardziej dtugoterminowej perspektywie wcigz stosunkowo dobrze postrzegamy akcje
wzgledem obligacji (tzn. w horyzoncie dwoch — trzech lat), jednak w krétkim terminie (tzn. w okresie najblizszych szesciu do dwunastu miesiecy) sadzimy, ze kursy akdji
zaszty za wysoko stanowczo za szybko.

W tym miesigcu bedziemy tez dokonywac zmiany alokacji na poszczegdlne regionalne rynki akcji. Pomimo wzglednie dobrych wynikéw Japonii w grudniu, nadal w
perspektywie ostatnich szesciu miesiecy znaczaco odstaje ona od reszty $wiata, co prowadzi do pewnej poprawy pozioméw wzglednej wyceny. Zdecydowalismy sie
podwyzszy¢ zaangazowanie w japonskie akcje do lekkiego przewazenia, przy jednoczesnym zmniejszeniu ekspozycji na Europe do poziomu lekkiego niedowazenia,
poniewaz wzgledne wyceny ulegly tu pogorszeniu w ciagu ostatnich kilku miesiecy.

W przypadku nieruchomosci utrzymujemy niedowazong pozycje, poniewaz uwazamy, ze odbicie cen domoéw bedzie umiarkowane z uwagi na wysoki poziom
bezrobocia, jak i trwatg stabos¢ rynku nieruchomosci komercyjnych sugerujaca, ze nie osiagnat on jeszcze dna.

LEGG MASON
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RYZYKO INWESTYCYJNE

Wartos¢ inwestycji oraz dochdd z inwestycji moze spadac, jak i rosnac¢, a inwestorzy moga nie odzyskac¢ pierwotnie zainwestowanych kwot. Na wartos¢ inwestydji i
dochodoéw z nich mogag miec¢ wptyw zmiany stép procentowych, kurséw wymiany walut, ogélnych warunkéw rynkowych, zmiany o charakterze politycznym, spotecznym
i gospodarczym oraz inne zmienne czynniki. Fundusz moze inwestowac¢ w obligacje o charakterystyce nieinwestycyjnej obarczone wyzszym ryzykiem braku realizacji
zobowigzan przez emitenta niz obligacje inwestycyjne. Fundusz moze dobra¢ mniejszg liczbe spotek, w ktérych akcje inwestuje, a taka koncentracja pociaga za soba
wyzsze ryzyko niz wystepujace w przypadku funduszy inwestujacych akcje emitowane przez szersze spektrum spétek. Fundusz moze nabywac akcje spdtek o wzglednie
niskiej kapitalizacji rynkowej, co moze wigzac sie z wyzszym ryzykiem. Fundusz moze inwestowac na rynkach wschodzacych, ktére moga by¢ mniej ptynne i ktére moga
cechowa¢ mniej bezpieczne rozwigzania depozytowe niz rynki dojrzate, co z kolei moze pociaga¢ za soba wyzsze ryzyko. Petny opis celdw i czynnikow ryzyka
charakterystycznych dla kazdego Funduszu mozna znalez¢ w prospekcie informacyjnym oraz skrocie prospektu informacyjnego.

WAZNA INFORMACJA

Fundusz jest subfunduszem (Fundusz) Legg Mason Managed Solutions SICAV, funduszu parasolowego o charakterze otwartego funduszu inwestycyjnego o zmiennym
kapitale zakfadowym, zatozonego w formie spdtki z ograniczona odpowiedzialnoscia prawa luksemburskiego. Fundusz spetnia warunki i uzyskat zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci w Luksemburgu wydane przez lokalny organ nadzoru finansowego jako przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe, a ponadto odpowiada kryteriom uznania przez FSA za przedsiebiorstwo uregulowane w par. 264.

Fundusz oferuje sie wytgcznie inwestorom nieamerykanskim na warunkach zawartych w prospekcie informacyjnym Funduszu w jego aktualnie obowigzujgcym brzmieniu
- petny opis celéw i czynnikdw ryzyka charakterystycznych dla Funduszu mozna znalez¢ w prospekcie informacyjnym oraz skrocie prospektu informacyjnego. Przed
przystapieniem do inwestycji nalezy starannie zapoznac sie z prospektem informacyjnym. Egzemplarz prospektu informacyjnego, skrotu prospektu informacyjnego,
raportu pétrocznego i rocznego, jezeli zostaly opublikowane, mozna otrzymac¢ od: Legg Mason Investments (Luxembourg) S.A., 145, rue du Kiem, L-8030 Strassen,
Wielkie Ksiestwo Luksemburga.

Niniejsza informacja nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej. Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych nalezy
skonsultowac sie z doradca finansowym. Analiza zawarta w dokumencie opiera sie na danych historycznych, zgromadzonych przez Legg Mason Investments (Europe) Ltd
pozyskanych z Legg Mason dla wiasnego uzytku; dane przekazuje sie wytacznie dla celéw informacyjnych. Przedstawione opinie mogg ulec zmianie bez zawiadomienia
i nie uwzgledniajg konkretnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani potrzeb poszczegdinych inwestoréow.

Inwestorzy polscy: W celu uzyskania dodatkowych informadji o funduszu inwestor badz potencjalny inwestor powinien zapoznac sie z prospektem lub skrotem prospektu
funduszu, ktory zawiera szczegdtowe informacje o ryzyku, kosztach i optatach. W zakresie podatkowych konsekwencji inwestycji zaleca sie zasiegniecie porady niezaleznego
doradcy podatkowego. Prospekt lub skrét prospektu, raporty roczne i pétroczne sg dostepne w placéwkach Banku Handlowego w Warszawie S.A., bedacego dystrybutorem
i jednoczesnie agentem ptatnosci funduszu oraz w siedzibie Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. w Warszawie, PI. Pitsudskiego 2, 00-073 Warszawa,
petniacego role przedstawiciela funduszu w Polsce oraz na stronie internetowej www.leggmason.pl
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