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I. Podsumowanie minionego miesiàca
Wydarzenia gospodarcze:

a) Polska

• Rada Polityki Pieni´˝nej pozostawi∏a stopy procentowe na

niezmienionym poziomie, g∏ówna stopa NBP wynosi nadal

3,50%. Decyzja by∏a zgodna z oczekiwaniami rynku. 

• Wed∏ug danych GUS stopa bezrobocia w paêdzierniku wzros∏a

do 11,1% z 10,9% we wrzeÊniu. Wed∏ug danych Eurostat, 

w paêdzierniku stopa bezrobocia w naszym kraju wzros∏a z 8,2%

do 8,4%. Ministerstwo Pracy i Polityki Spo∏ecznej szacuje stop´

bezrobocia w listopadzie na poziomie 11,4%.

• W paêdzierniku ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych wzros∏y 

w uj´ciu rocznym o 3,1%. Zgodnie z metodologià stosowanà

przez Eurostat inflacja HICP wynios∏a w paêdzierniku w uj´ciu

rocznym 3,8%, wobec 4,0% we wrzeÊniu. W uj´ciu miesi´cznym

ceny wzros∏y o 0,2%. 

• Produkcja przemys∏owa wzros∏a w paêdzierniku o 1,9% wobec

poprzedniego miesiàca, a w uj´ciu rocznym spad∏a o 1,2% 

po spadku o 1,3% we wrzeÊniu. Ceny produkcji sprzedanej

przemys∏u (PPI) w paêdzierniku wzros∏y o 0,3% m/m, a w uj´ciu

rocznym zwi´kszy∏y si´ o 2,0%. 

• PKB Polski wzrós∏ w III kwartale 2009 roku o 1,7%. Po lepszych

od oczekiwaƒ rynku wynikach produkcji przemys∏owej 

za paêdziernik, analitycy Ministerstwa Gospodarki podtrzymali

prognoz´, wed∏ug której PKB wzroÊnie w IV kw. br. o co najmniej

2,0% r/r.

• Publikowany przez instytut BIEC, Wskaênik Wyprzedzajàcy

Koniunktury zwi´kszy∏ si´ w listopadzie o 1 pkt do 132,6 pkt.

Poprawa koniunktury obejmuje coraz wi´cej sfer dzia∏alnoÊci

gospodarczej i utrwala si´. 

• Z badaƒ Ipsos wynika, ˝e nastroje konsumentów w listopadzie

wykazywa∏y tendencj´ do poprawy. Wskaênik Optymizmu

Konsumentów wzrós∏ o 4 pkt. do 87 pkt. 

• Deficyt bud˝etu paƒstwa po listopadzie wyniós∏ ok. 24,5 mld z∏,

czyli 90% deficytu za∏o˝onego na ten rok. Oznacza to, ˝e w tym

roku deficyt b´dzie zbli˝ony do planu, który zak∏ada∏, ˝e wyniesie

ok. 27,2 mld z∏. 

• Listopad by∏ miesiàcem niewielkiej zmiennoÊci na rynkach,

zarówno akcji, jak i obligacji. Zdecydowanie lepsza by∏a pierwsza

po∏owa miesiàca - 16 listopada WIG20 zanotowa∏ nowy

tegoroczny szczyt przekraczajàc poziom 2.400 punktów.

• Najlepsze wyniki osiàga∏y w listopadzie fundusze surowcowe.

Zyski wypracowa∏a równie˝ wi´kszoÊç funduszy lokujàcych na

Listopad okaza∏ si´ umiarkowanie sprzyjajàcym okresem dla inwestujàcych w fundusze akcji, przy czym uk∏ad si∏ rynkowych

wspiera∏ inwestycje skoncentrowane w Polsce. Umocnienie z∏otego w stosunku do euro oraz dolara sprawi∏o bowiem, i˝ listopadowe

wyniki funduszy zagranicznych by∏y pogarszane przez efekt walutowy. Najmniej atrakcyjnie wyglàdajà wyniki funduszy akcji

zachodnioeuropejskich, choç przecena w tej grupie po przeliczeniu na z∏ote nie przekracza 5%. Kolejny raz zyski podliczali natomiast

inwestujàcy na polskim rynku akcji. Wzrost indeksu najwi´kszych spó∏ek (WIG20) o ponad 3,4% oraz indeksu „szerokiego rynku”

(WIG) o 3% pozwoli∏ na wypracowanie umiarkowanych zwy˝ek wi´kszoÊci funduszy w tej grupie. Warto zauwa˝yç, i˝ ju˝ kolejny

miesiàc realizowany by∏ bardzo podobny scenariusz: po krótkotrwa∏ym os∏abieniu nast´powa∏a fala silnych zwy˝ek, wynoszàca indeksy

na kolejne tegoroczne szczyty, po czym w ostatniej fazie miesiàca nast´powa∏o ponowne sch∏odzenie koniunktury. 

Tak˝e na rynku instrumentów d∏u˝nych w ubieg∏ym miesiàcu panowa∏y umiarkowanie pozytywne nastroje. Dodatnie (choç

jedynie umiarkowanie) wyniki wypracowane w grupie funduszy polskich obligacji oraz polskiego rynku pieni´˝nego zapewni∏y

spokojne zachowanie cz´Êci portfela odpowiedzialnej za jego stabilizacj´.

Inwestorzy konsekwentnie utrzymujàcy zwi´kszone zaanga˝owanie w polskie fundusze akcji, pomimo podwy˝szonej

zmiennoÊci rynku, z miesiàca na miesiàc notujà zyski. Nie sà one spektakularne, zw∏aszcza w zestawieniu z wczeÊniejszym

dynamicznym odbiciem od dna bessy, ale dzi´ki utrzymaniu pozytywnej tendencji w kolejnych miesiàcach sumaryczny, pozytywny

wynik inwestycji jest ju˝ ca∏kiem wyraêny. Zmienne, bie˝àce nastroje na rynku nie powinny przys∏aniaç d∏ugoterminowego charakteru

inwestycji, cechujàcego produkty Skandii, jednak systematyczna kontrola ponoszonego ryzyka jest bardzo wa˝na. W koƒcówk´ roku

inwestorzy wkroczyli z doÊç rozchwianymi emocjami i brakiem wyraênie oczekiwanego kierunku, w jakim mog∏yby poruszaç si´

indeksy gie∏dowe. Sytuacja ta mo˝e byç okazjà do pewnego ograniczenia podejmowanego ryzyka i lekkiego przemodelowania portfela

inwestycyjnego dla tych inwestorów, którzy pozostajà przy wysokiej ekspozycji na rynek akcji. Przypominamy, i˝ kontrola ryzyka

odbywa si´ poprzez budow´ zrównowa˝onego portfela, dostosowanego zarówno do sytuacji rynkowej jak i profilu konkretnego

inwestora. W celu zapoznania si´ z przyk∏adowà alokacjà aktywów odsy∏amy do punktu „Alokacja aktywów – przyk∏adowe portfele”.

Po raz kolejny przypominamy tak˝e o us∏udze portfeli modelowych, których zadaniem jest odcià˝enie inwestora z obowiàzku sta∏ego

monitorowania bie˝àcej sytuacji rynkowej oraz analizowania wp∏ywu wydarzeƒ gospodarczych na zachowanie portfela

inwestycyjnego.

Z ˝yczeniami udanych inwestycji,

Zespó∏ Skandii.
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naszym rynku. Gorzej wyglàda∏a sytuacja na zagranicznych

gie∏dach, szczególnie Nowej Europy i Japonii. Jednak na blisko

550 jednostek i certyfikatów funduszy inwestycyjnych, blisko 2/3

wypracowa∏a zyski. Na koniec listopada zgromadzone w fun-

duszach Êrodki przekroczy∏y poziom 90,3 mld z∏otych.

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• W listopadzie Europejski Bank Centralny pozostawi∏ stopy

procentowe na dotychczasowym poziomie. Benchmarkowa

stopa procentowa kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%.

Stopa depozytowa wynosi 0,25%.

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w listopadzie 0,6% w uj´ciu

rocznym.

• Produkcja przemys∏owa w strefie euro w paêdzierniku 2009

spad∏a o 0,6% w uj´ciu miesi´cznym. Rok do roku spad∏a ona 

o 11,1%. W 27 krajach UE produkcja przemys∏u spad∏a o 0,7%

m/m i o 10,2% r/r.

• W paêdzierniku sprzeda˝ detaliczna w strefie euro nie zmieni∏a
si´ w porównaniu z wrzeÊniem. W uj´ciu rocznym spad∏a o 1,9%.

• PKB strefy euro wzrós∏ w III kwartale 2009 roku o 0,4% k/k, 
po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych. Rok do roku PKB
spad∏ o 4,1% po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych. 

• Hiszpania zanotowa∏a szósty z rz´du kwarta∏ spadku PKB.
Wed∏ug wst´pnych danych, PKB tego kraju spad∏ w trzecim
kwartale o 0,3% w porównaniu z drugim kwarta∏em. W uj´ciu
rocznym spadek wynosi∏ 4,0%. Rzàd Hiszpanii nie spodziewa si´
wzrostu PKB do po∏owy przysz∏ego roku. 

• PKB Wielkiej Brytanii obni˝y∏ si´ w III kwartale o 0,3% k/k. 
W uj´ciu rocznym spadek wyniós∏ 5,1% . 

• PKB Niemiec wzrós∏ w III kwartale 2009 r. o 0,7% k/k, po
uwzgl´dnieniu czynników sezonowych. W uj´ciu rocznym spad∏
on w III kwartale o 4,7% . 

• Stopa bezrobocia w Niemczech w listopadzie, po uwzgl´dnieniu
czynników sezonowych, wynios∏a 8,1% wobec 8,2% w paê-
dzierniku. Bez uwzgl´dniania czynników sezonowych spad∏a ona
do 7,6 % z 7,7% poprzednio.

• W Niemczech w paêdzierniku nastàpi∏ spadek produkcji
przemys∏owej. Wskaênik spad∏ o 1,8% w uj´ciu miesi´cznym. 
To pierwszy spadek produkcji przemys∏u od 3 miesi´cy. 
W uj´ciu rocznym produkcja przemys∏owa spad∏a o 12,4%, 
po uwzgl´dnieniu dni roboczych.

• Wskaênik nastrojów niemieckich inwestorów ZEW spad∏ w listo-
padzie do 51,1 pkt. 

• Natomiast indeks nastrojów niemieckich konsumentów
przygotowywany przez instytut GfK spad∏ z 4,0 do 3,7 pkt. 
w grudniu.

• W Stanach Zjednoczonych FED pozostawi∏ w listopadzie g∏ównà
stop´ procentowà bez zmian, wynosi ona nadal od 0 do 0,25%.

• Stopa bezrobocia w USA w listopadzie wynios∏a 10%, wobec
10,2% w paêdzierniku. 

• W paêdzierniku wzros∏a zarówno dynamika produkcji 
przemys∏owej w Stanach Zjednoczonych - o 0,1%, jak i sprzeda˝

detaliczna - o 1,4%. Bez uwzgl´dniania aut paêdziernikowa
sprzeda˝ wzros∏a o 0,2%. 

• Inflacja CPI w USA w paêdzierniku wynios∏a 0,3%. W uj´ciu
bazowym inflacja wynios∏a 0,2%.

• Indeks Michigan obrazujàcy nastroje spo∏eczeƒstwa amery-
kaƒskiego wyniós∏ po listopadzie 67,4 pkt. To wi´cej ni˝
oczekiwali analitycy, ale mniej ni˝ w paêdzierniku. Generalnie
jednak dane Êwiadczà o poprawie w gospodarce USA.

• Indeks Fed z oddzia∏u Filadelfia, okreÊlajàcy koniunktur´ w tym
regionie, wzrós∏ w listopadzie do 16,7 pkt.

• PKB Japonii w III kwartale wzrós∏ o 0,3% w uj´ciu kwartalnym. 

• Bank centralny Japonii pozostawi∏ benchmarkowà stop´
procentowà na poziomie 0,10%.

• Stopa bezrobocia w Japonii w paêdzierniku spad∏a do 5,1% 
z 5,3% we wrzeÊniu. Stopa bezrobocia w tym kraju spada od
sierpnia 2009 roku. 

• W paêdzierniku w Japonii ceny zmniejszy∏y si´ o 2,2% w uj´ciu

rocznym ze wzgl´du na s∏aby popyt konsumpcyjny. By∏ to ju˝

ósmy z rz´du spadek cen w tym kraju.

• Produkcja przemys∏owa Japonii wzros∏a w paêdzierniku 2009 r. 

o 0,5% m/m. 

• Japoƒski rzàd poinformowa∏ o planowanym dodatkowym

wsparciu gospodarki pakietem stymulacyjnym o wartoÊci 81 

mld USD. Nowy projekt wesprze kwotà 3,5 bln jenów regiony. 

600 mld jenów trafi na rynek pracy, zaÊ 800 mld na ekologiczne

zach´ty.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• W listopadzie zdecydowanie ros∏y metale szlachetne, kursy 

z∏ota i srebra wzros∏y o ponad 13%, a platyny o ponad 10%.

WÊród tzw. „soft commodities” najlepiej radzi∏y sobie kukurydza 

i bawe∏na.

• Pod koniec listopada g∏oÊno by∏o o problemach finansowych

Dubaju. Dubai World, rzàdowy fundusz odpowiedzialny za

ogromne projekty budowlane, poprosi∏ wierzycieli o odroczenie 

o pó∏ roku sp∏aty zobowiàzaƒ w wysokoÊci 59 mld dolarów. 

Ca∏y Dubaj jest zaÊ zad∏u˝ony na 80 mld USD. Oko∏o po∏owy tej

sumy szejkanat mo˝e byç winny bankom europejskim.

• PKB ¸otwy spad∏ w III kwartale 2009 r. o 19% w uj´ciu rocznym.

Bank centralny ¸otwy poinformowa∏, ˝e gospodarka kraju straci∏a

w okresie ostatnich dwóch lat z powodu recesji ponad jednà

trzecià wartoÊci. Porównujàc z czwartym kwarta∏em 2007 roku,

PKB tego kraju spad∏ do dziÊ ju˝ o 37%. W 2009 roku PKB ¸otwy

mo˝e spaÊç wed∏ug prognoz o ok. 18%. W 2010 roku spadek ma

si´gnàç 4%.

• W paêdzierniku sprzeda˝ detaliczna na ¸otwie spad∏a o 29,1% 

w uj´ciu rocznym, po uwzgl´dnieniu dni roboczych. W uj´ciu

miesi´cznym spadek ten wyniós∏ 1,3% po uwzgl´dnieniu

czynników sezonowych. 

• PKB Estonii spad∏ w III kwartale 2009 r. o 15,3% r/r. W uj´ciu

kwartalnym spadek PKB wyniós∏ 2,8% po uwzgl´dnieniu

czynników sezonowych. Ministerstwo Finansów prognozuje, ˝e
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w tym roku estoƒski PKB spadnie o 15-16%.

• W paêdzierniku ceny detaliczne spad∏y w Estonii o 2,2% w uj´ciu

rocznym. W porównaniu z wrzeÊniem ceny spad∏y o 0,1%. 

• Bezrobocie w Estonii osiàgn´∏o w trzecim kwartale poziom

14,6% i jest najwy˝sze od dziewi´ciu lat i wcià˝ roÊnie. 

• PKB Litwy spad∏ w III kwartale 2009 r. o 14,2% r/r, po spadku 

w II kwartale o 19,5%. W uj´ciu kwartalnym litewski PKB wzrós∏

w III kwartale o 6,1%, po spadku w II kwartale o 7,7%. 

• Produkcja przemys∏owa na Litwie spad∏a w paêdzierniku 2009 r.

o 8,8% r/r, po spadku we wrzeÊniu o 15,2%. M/m produkcja

przemys∏owa wzros∏a w paêdzierniku, po uwzgl´dnieniu

czynników sezonowych, o 0,5%. 

• W paêdzierniku odnotowano równie˝ spadek sprzeda˝y

detalicznej na Litwie o 28,7%. W uj´ciu miesi´cznym zano-

towano wzrost sprzeda˝y o 5,2%.

• PKB Ukrainy spad∏ w III kwartale 2009 r. o 15,9% w uj´ciu

rocznym, po wst´pnych wyliczeniach. W II kwartale ukraiƒska

gospodarka skurczy∏a si´ r/r o 17,8 proc.

• Inflacja na Ukrainie w listopadzie wynios∏a 13,6% r/r. W uj´ciu

miesi´cznym ceny konsumpcyjne wzros∏y o 1,1%. MFW ocenia,

˝e Êrednioroczna inflacja na Ukrainie wyniesie w 2009 r. 14%, 

a w 2010 - 9%. 

• Agencja ratingowa Fitch obni˝y∏a d∏ugookresowy rating Ukrainy

w walucie zagranicznej i lokalnej do „B-„ z „B”. Krótkookresowy

rating IDR (mi´dzynarodowych kwitów depozytowych) zosta∏

utrzymany na poziomie „B”. Perspektywa negatywna ratingu

zosta∏a podtrzymana.

• PKB Rosji spad∏ w III kwartale 2009 r. o 8,9% r/r wed∏ug

wst´pnych szacunków. W III kwartale 2008 rosyjska gospodarka

rozwija∏a si´ w tempie 6,0%. Natomiast w paêdzierniku PKB Rosji

spad∏ o 8,1% r/r. Bank Âwiatowy obni˝y∏ swoje prognozy PKB

Rosji na 2009 r. i spodziewa si´ jego spadku o 8,7%.

• Bank centralny Rosji obni˝y∏ g∏ównà stop´ refinansowà o 50

punktów bazowych do poziomu 9,0%. Bank obni˝y∏ równie˝

stop´ repo do 8,0%. To ju˝ dziewiàta z kolei obni˝ka stóp

procentowych od kwietnia tego roku. 

• Produkcja przemys∏owa w Rosji spad∏a w paêdzierniku r/r 

o 11,2%, po spadku we wrzeÊniu o 9,5%. M/m wzros∏a ona, bez

uwzgl´dniania czynników sezonowych, o 0,8%. Od poczàtku

tego roku produkcja przemys∏owa w Rosji spad∏a o 13,3%. 

• W trzecim kwartale PKB W´gier spad∏ o 7,2% w uj´ciu rocznym.

W drugim kwartale spadek wynosi∏ 7,5%. Mimo, ˝e spadek

okaza∏ si´ wi´kszy od prognoz, przedstawiciele urz´du

statystycznego sà przekonani, ˝e recesja w´gierskiej gospodarki

s∏abnie. W uj´ciu kwartalnym PKB W´gier spad∏ o 1,8%. 

• Bank centralny na W´grzech obni˝y∏ stopy procentowe do

najni˝szego poziomu od ponad 3 lat. Dwutygodniowa stopa

depozytowa wynosi obecnie 6,0%.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Pomimo niewielkich wzrostów g∏ównych indeksów akcji
(WIG oraz WIG20 zyska∏y w listopadzie odpowiednio 3% oraz

3,43%) wi´kszoÊç funduszy akcji polskich nie zdo∏a∏a
pokonaç indeksów i wypracowa∏a wyniki jedynie
umiarkowanie dodatnie. W grupie funduszy uniwersalnych

akcji polskich wyró˝nia si´ fundusz Aviva Investors Polskich Akcji

(kod: CU3), zyskujàcy w listopadzie ponad 3% jako jedyny 

w aktywnej ofercie Skandii. 

• Listopadowy strach wywo∏any problemami z obs∏ugà zad∏u˝enia

w Dubaju na polskim rynku akcji odciska∏ pi´tno bardzo krótko,

w zasadzie tylko przez jeden dzieƒ. Âwiadczy to o sile rynku 

i pozwala z optymizmem patrzeç na najbli˝sze miesiàce. Listopad

na GPW niewiele ró˝ni∏ si´ od ostatnich miesi´cy, gdy˝ 

po poczàtkowej, krótkotrwa∏ej wyprzeda˝y na rynek powróci∏

umiarkowany optymizm i ca∏y ubieg∏y miesiàc polski rynek akcji

zakoƒczy∏ wzrostami. Motorem zwy˝ek by∏a jednak wàska
grupa najwi´kszych spó∏ek, co w oderwaniu od innych

sygna∏ów nie jest najlepszym prognostykiem kontynuacji

wzrostów na najbli˝szà przysz∏oÊç. W drugiej po∏owie miesiàca

os∏abienie nastrojów zbieg∏o si´ z publikacjà wyników

kwartalnych spó∏ek, które okaza∏y si´ byç mieszane.

b) Fundusze akcji zagranicznych

• Inwestycjom w zagraniczne fundusze nie sprzyja∏y w listopadzie

relacje na rynku walutowym. Polski z∏oty umocni∏ si´ do dolara 

(o 3,7%) oraz nieco s∏abiej w stosunku do euro (o 2,35%). Z tego

powodu wyniki funduszy denominowanych w walutach
obcych by∏y w minionym miesiàcu dodatkowo os∏abiane
przez czynnik walutowy.

• W listopadzie na rynku zapanowa∏ krótkotrwa∏y strach wywo∏any

problemami finansowymi w Dubaju, jednak rynki akcji osta-
tecznie zdo∏a∏y pozostaç w bliskiej okolicy tegorocznych
maksimów ustanowionych w po∏owie miesiàca.

• Powodów do narzekaƒ teoretycznie nie powinni mieç inwestu-

jàcy na amerykaƒskim rynku akcji. Indeks S&P500 zyska∏ bowiem

w listopadzie blisko 6%, ignorujàc m.in. negatywne doniesienia 

z Dubaju. Podobnie jak w Polsce, równie˝ na amerykaƒskim rynku

akcji du˝a grupa funduszy inwestycyjnych nie zdo∏a∏a pokonaç

wyniku indeksu. Po na∏o˝eniu na relatywnie niskie
listopadowe zyski funduszy akcji amerykaƒskich, efektu
umocnienia si´ z∏otego wobec dolara, wyra˝one w z∏otym
wyniki funduszy z tej grupy okaza∏y si´ nieznacznie
ujemne.

• Publikacja nie najgorszych wskaêników wyprzedzajàcych

koniunktur´, ostatnia si∏a amerykaƒskiego rynku akcji oraz

zbli˝anie si´ statystycznie dobrego okresu dla posiadaczy akcji

stanowià zach´t´ do utrzymywania przewa˝onej ekspozycji 

w fundusze akcyjne. Po krótkotrwa∏ych korektach indeks S&P500

pozostaje w pobli˝u tegorocznych maksimów, zatem pomimo

wy˝szej zmiennoÊci cen akcji (a wi´c i podwy˝szonego ryzyka

inwestycji) droga w kierunku nowych szczytów pozostaje

otwarta.
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c) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty

• Umiarkowane wyniki w grupie funduszy akcji polskich 

w listopadzie nie oznaczajà, i˝ pere∏ek zabrak∏o tak˝e w innych

grupach aktywów. Szczególnie interesujàco przedstawia si´
sytuacja w grupie funduszy surowcowych oraz „managed
futures”. Fundusz z∏ota World Gold Fund (kod: ML5) zarzàdzany

przez BlackRock Global Funds zyska∏ w dolarze blisko 16%, zaÊ

fundusz Superfund (kod: SF1) tym razem wysunà∏ si´ na czo∏o

tabeli z wynikiem miesi´cznym wyra˝onym w polskim z∏otym na

poziomie ponad 13,5%. Bie˝àcy poglàd zarzàdzajàcych 
z Superfund TFI zamieszczamy w dalszej cz´Êci niniejszego
podsumowania miesiàca. 

• Na rynku obligacji polskich listopad by∏ kolejnym
spokojnym miesiàcem. Polski rynek d∏ugu pozostaje 

w trendzie bocznym, zaÊ zmiany cen sà minimalne. Wi´kszych

zaburzeƒ w segmencie polskich obligacji nie wywo∏a∏a ani

przejÊciowa wyprzeda˝ instrumentów rynków rozwijajàcych si´,

wywo∏ana doniesieniami o problemach Dubaju, ani te˝

pozytywna dla naszego rynku informacja o ni˝szej paêdzier-

nikowej inflacji (3,1%) od zanotowanej we wrzeÊniu (3,4%).

Wiele wskazuje na to, i˝ inwestorzy przyj´li obecne poziomy

rynku d∏u˝nego za w∏aÊciwe i w zwiàzku z tym nale˝y oczekiwaç

spokojnego zakoƒczenia roku w tej grupie aktywów.

• W stabilnym otoczeniu wyniki wypracowane przez fundusze

obligacji dost´pne w aktywnej ofercie Skandii by∏y dodatnie, ale

nie przekroczy∏y 0,85%. Warto zwróciç uwag´ na globalnie

zdywersyfikowany fundusz obligacji Templeton Global Total

Return Fund (kod: TEMP6), który z wynikiem 1,34% wyra˝onym

w polskim z∏otym po raz kolejny zajmuje wyró˝niajàcy
wynik w grupie funduszy d∏u˝nych.

3. Wyniki funduszy

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii w listopadzie

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN -0,51% -0,51%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 0,71% 0,71%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 0,52% 0,52%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN 0,26% 0,26%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN 2,49% 2,49%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 2,24% 2,24%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 3,14% 3,14%
ING FIO Akcji ING3 PLN 1,37% 1,37%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 1,58% 1,58%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 2,22% 2,22%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN 1,32% 1,32%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -0,59% -0,59%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 0,81% 0,81%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 0,12% -2,24%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD 3,53% -0,30%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD 1,61% -2,15%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD 7,72% 3,74%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 7,19% 3,22%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 2,27% -1,51%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 5,33% 1,44%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 6,53% 2,59%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 6,55% 2,61%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD -2,35% -5,96%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -1,69% -4,00%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -2,19% -4,49%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -0,23% -2,58%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 0,09% -2,26%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -2,46% -4,75%

Fundusze akcji – USA 
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 2,32% -1,46%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 2,77% -1,03%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 2,66% -1,13%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 5,56% 1,66%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD -1,98% -5,60%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD -1,08% -4,73%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 2,06% -1,72%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,93% -0,47%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN 13,76% 13,76%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego
ING FIO Gotówkowy ING4 PLN 0,33% 0,33%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,34% 0,34%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,13% 0,13%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 0,37% 0,37%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,39% 0,39%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,27% 0,27%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,45% 0,45%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical 
Market Neutral Fund JPM3 USD 1,39% -2,36%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,46% 0,46%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 0,62% 0,62%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,22% 0,22%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 0,25% 0,25%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,20% 0,20%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,08% 0,08%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,56% 0,56%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,82% 0,82%

Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,09% -2,26%

Fundusze obligacji USA
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 0,63% -3,09%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 1,68% -2,07%

Globalne fundusze obligacji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 1,34% 1,34%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD 15,70% 11,42%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN 1,33% 1,33%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 9,87% 5,81%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 0,93% -1,44%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 1,18% -2,55%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property 
Securities SCH2 EUR -0,19% -2,54%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR -1,06% -3,39%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN -0,35% -0,35%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 0,59% -2,71%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 0,86% -2,45%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 0,91% -2,40%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 0,96% -2,35%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 0,96% -2,36%

XXII..  FFuunndduusszzee  llookkaaccyyjjnnee
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,63% 0,63%

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 1,09% 1,09%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,80% 0,80%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 1,52% 1,52%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 1,05% 1,05%

XXIIIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN -3,70%
EUR/PLN -2,35%
WIG 3,00%

WIG20 3,43%

II. Widoki na przysz∏oÊç:

a) Fundusze akcji: 

• Nasz poglàd na rynek akcji po listopadzie nie uleg∏ zmianie.

Pomimo zwi´kszonej zmiennoÊci rynku oraz pogorszonemu 

w ostatnich miesiàcach stosunkowi potencjalnych zysków 

do ponoszonego ryzyka, wiodàcym scenariuszem dla rynku akcji

wcià˝ wydaje si´ byç scenariusz wzrostowy.

• Koniec roku oraz styczeƒ to statystycznie bardzo dobre
okresy dla inwestujàcych na rynku akcji. To w grudniu

èród∏o: Analizy OnLine, TFI, Skandia.
Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczególnych grup jest jedynie pomocnicza i zosta∏a
dokonana w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia ˚ycie TU SA.

wewnętrznejwewnętrzna
waluta
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wyst´puje bowiem „rajd Âwi´tego Miko∏aja”, a wi´c

efektowne zakoƒczenie roku zwy˝kami oraz zjawisko

„polepszania” wyników rocznych przez instytucje finansowe

poprzez zakupy akcji wp∏ywajàce na wzrost ich wycen. Na

poczàtku nowego roku tradycyjnie wyst´puje natomiast „efekt
stycznia”, czyli zaobserwowane na przestrzeni wielu lat

„noworoczne” wzrosty cen akcji. Teoretycznie wi´c przed

inwestorami najlepszy okres w roku. Zwróçmy jednak uwag´, 

i˝ miniony rok nie poddawa∏ si´ kalendarzowym prawi-
d∏owoÊciom, zaÊ po silnych wzrostach wÊród inwestorów

naros∏a pokusa realizacji zysków. 

• Wcià˝ powszechne sà opinie, i˝ w 2009 roku „gie∏dy wzros∏y ju˝

za wysoko”, odzwierciedlajàc w obecnych cenach akcji

najbardziej pozytywne scenariusze gospodarcze. Ponadto, si∏a

rynków akcji jest coraz bardziej wàtpliwa. Na polskiej gie∏dzie
po krótkoterminowych zrywach nast´puje realizacja
zysków i w doÊç wyraênych cyklach indeksy akcji na koniec

miesiàca wracajà w pobli˝e poziomów, z których go rozpoczy-

na∏y. Dodatkowo, naros∏a koncentracja wzrostu w wàskiej grupie

najwi´kszych spó∏ek, zaÊ „szeroki” rynek wyraênie nie ma si∏y 

na zdecydowane wybicie w gór´ z trendu bocznego. 

• Problemy finansowe na Êwiecie nie ograniczajà si´ do dalekiego

Dubaju. W powa˝ne tarapaty wpad∏a Grecja, a wi´c kraj nale˝àcy

do strefy euro! Pojawi∏y si´ nawet g∏osy o mo˝liwym wypadni´ciu

Grecji z unii walutowej. Niejako na dok∏adk´ agencja ratingowa

Standard & Poor’s postraszy∏a inwestorów obni˝eniem nasta-

wienia do ratingu kolejnego kraju ze strefy euro – Hiszpanii.

Potencjalne rozprzestrzenianie si´ problemów finan-
sowych na kolejne, silnie zad∏u˝one gospodarki jest
elementem, który mo˝e powstrzymywaç silniejsze
wzrosty na Êwiatowych rynkach akcji.

• Wyraênie widoczna w ostatnim czasie zwi´kszona zmiennoÊç
rynku (czyli tak˝e ryzyko cz´stszych i gwa∏townych wahaƒ wycen

jednostek funduszy akcyjnych) przemawia za zintensyfi-
kowanà kontrolà ryzyka portfela inwestycyjnego. Z tego

powodu, pomimo wcià˝ atrakcyjnego rynku akcji, skonstru-

owanie bardzo agresywnego portfela (zbudowanego w oparciu

o bardzo wysokà, agresywnà alokacj´ w fundusze akcyjne),

pozostaje strategià obarczonà podwy˝szonym ryzykiem.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• Polski rynek obligacji „trwa w zawieszeniu”, nie reagujàc
wi´kszymi ruchami cen ani na teoretycznie pozytywne,
ani te˝ negatywne sygna∏y. Przeceny nie wywo∏a∏y ostatnie

próby demonta˝u systemu emerytalnego, zaÊ wzrostów nie

wzbudzi∏y kolejne pozytywne dane makroekonomiczne, w tym

obrazujàce zmniejszajàcà si´ inflacj´. Emocji wcià˝ nie wywo∏uje

planowany na przysz∏y rok ogromny deficyt bud˝etu paƒstwa,

ani potencjalnie wysokie potrzeby po˝yczkowe rzàdu (a wi´c

potencjalnie du˝e emisje obligacji rzàdowych na sfinansowanie

tych potrzeb). Inwestorzy zagraniczni operujàcy na polskim rynku

d∏ugu najwyraêniej zakoƒczyli wzmo˝onà aktywnoÊç, co pozwala

oczekiwaç spokojnego koƒca roku dla funduszy obligacji.

• Listopad na rynku walutowym up∏ynà∏ po znakiem umacnia-
jàcego si´ z∏otego, czemu sprzyja∏y publikacje relatywnie

korzystnych dla z∏otego danych makroekonomicznych. Poczàtek

grudnia przyniós∏ kontynuacj´ umocnienia naszej waluty, 

jednak doÊç szybko nastàpi∏o odwrócenie tej tendencji. 
W krótkim terminie gór´ mogà wziàç problemy bud˝etowe

paƒstwa wspierajàce os∏abienie z∏otego. W takim scenariuszu

grudniowe wyniki inwestycji w fundusze denominowane 

w walutach obcych by∏yby „poprawiane” przy ich 
przeliczaniu na polski z∏oty. Efekt walutowy jest szczególnie

istotny w przypadku relatywnie niewysokich stóp zwrotu

osiàganych przez zagraniczne fundusze d∏u˝ne.

III. Alokacja aktywów
Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreÊlonych w

punkcie II, uzasadnione jest rozwa˝enie poni˝szych decyzji
inwestycyjnych w stosunku do poszczególnych kategorii instru-

mentów finansowych:

1. Fundusze akcyjne 

(„ryzykowna cz´Êç portfela”):
Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze

akcyjne jest strategià obarczonà podwy˝szonym ryzykiem - ze

wzgl´du na mo˝liwe zwi´kszone wahania jednostek tych funduszy,

w Êlad za mo˝liwà zwi´kszonà zmiennoÊcià cen akcji. Pomimo to,

powrót do dna bessy (na warszawskiej gie∏dzie wyznaczonego 

w po∏owie lutego) jest bardzo ma∏o prawdopodobny, zaÊ 

w przypadku inwestorów d∏ugoterminowych o wi´kszej sk∏onnoÊci

do podejmowania ryzyka, wi´kszoÊç czynników wydaje si´

przemawiaç za docelowym przewa˝aniem funduszy akcyjnych.

Bie˝àca alokacja:

Po listopadowej huÊtawce nastrojów inwestorów, skutkujàcej

naprzemiennymi wzrostami i spadkami, nasz poglàd na rynek akcji

nie uleg∏ zmianie i nadal uwa˝amy, i˝ dla inwestorów o d∏ugim

horyzoncie inwestycyjnym wcià˝ odpowiednie wydaje si´

konsekwentne przewa˝anie funduszy akcyjnych. Po doÊç

d∏ugotrwa∏ych wzrostach nale˝y jednak zwracaç szczególnà 

uwag´ na kontrol´ ryzyka portfela inwestycyjnego, zw∏aszcza 

w krótkim terminie – na rynku akcji wyst´puje bowiem zwi´kszo-

ne prawdopodobieƒstwo przejÊciowych korekt, co dobrze widaç 

na przyk∏adzie ostatnich trzech miesi´cy. Nieustannie

przypominamy, i˝ nerwowe zmiany alokacji portfela nie sà

wskazane. Próba wychodzenia w ca∏oÊci z cz´Êci akcyjnej 

w oczekiwaniu na „uchwycenie górki” bàdê gwa∏towne, agresywne

nabywanie funduszy akcji w oczekiwaniu na „z∏apanie do∏ka” jest

dzia∏aniem cz´Êciej przynoszàcym straty, ni˝ zyski.

Oczekiwany d∏ugoterminowy trend wzrostowy nie wyklucza

przejÊciowych korekt spadkowych, wyst´pujàcych z ró˝nà si∏à na

ró˝nych rynkach. Z tego wzgl´du warto rozwa˝yç szerokie

mo˝liwoÊci dywersyfikacji (rozproszenia portfela), jakie daje oferta

Skandii. Nale˝y tak˝e pami´taç, i˝ na ostateczny wynik inwestycji 

w fundusze akcji zagranicznych z perspektywy polskiego inwestora

nak∏ada si´ wp∏yw zmian kursu walutowego (w przypadku

umacniania z∏otego, wyniki funduszy denominowanych w walutach

obcych po przeliczeniu na z∏oty b´dà obni˝ane przez efekt walutowy).
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2. Instrumenty d∏u˝ne 

(„bezpieczna cz´Êç portfela”):
Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze d∏u˝ne (obligacji,

rynku pieni´˝nego) powinno pozwoliç na stabilizacj´ osiàganych

wyników i ochron´ wartoÊci portfela na wypadek wystàpienia ruchu

korekcyjnego po okresie dynamicznych zwy˝ek na rynkach akcji.

Bie˝àca alokacja:

Po kolejnym ju˝ spokojnym miesiàcu na rynku d∏ugu nie

zmieniamy naszego oczekiwania na najbli˝szy okres – wcià˝

spodziewamy si´, i˝ dominujàcà tendencjà w segmencie polskich

obligacji skarbowych b´dzie trend boczny (pozostawanie cen

obligacji na relatywnie niezmienionym poziomie). Oznacza to, 

i˝ oczekujemy umiarkowanie pozytywnych zmian wycen jednostek

obligacyjnych funduszy inwestycyjnych, jak to mia∏o miejsce 

w listopadzie. 

Nale˝y pami´taç, i˝ w przypadku inwestorów o ni˝szej
sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, g∏ównà cz´Êç
bezpiecznej cz´Êci portfela powinny stanowiç fundusze
rynku pieni´˝nego, lokujàce jak najmniejszy odsetek
Êrodków w instrumenty emitowane przez przedsi´biorstwa
(a koncentrujàce si´ na instrumentach skarbowych).

W przypadku zagranicznych funduszy d∏u˝nych, elementem

znacznie zwi´kszajàcym ryzyko inwestycji i w du˝ym stopniu

wp∏ywajàcym na jej ostateczny wynik wyra˝ony w polskim z∏otym

mogà byç wahania kursów walutowych.

IV. Superfund TFI: Sposób na bezpieczny portfel

Przed∏u˝ajàca si´ w listopadzie konsolidacja na GPW i brak
wyraênego kierunku warszawskich indeksów to z∏y sygna∏
dla amatorów rynku akcji. Zupe∏nie inaczej wyglàda sytu-
acja inwestorów, którzy w ubieg∏ym miesiàcu postawili na
Superfund.

O sporym sukcesie mogà mówiç inwestorzy, którzy w listopadzie

postawili na fundusze z rodziny Superfund. Jednostki uczestnictwa

funduszu Superfund Trend BIS Powiàzany FIO zyska∏y w ubieg∏ym

miesiàcu 13,8 proc. Skàd tak wysoka stopa zwrotu z funduszu?

Trend Bis to fundusz alternatywny, którego stopa zwrotu nie zale˝y

od zachowania rynku akcji na GPW. Zautomatyzowany system

transakcyjny, który wykorzystuje Superfund, wyszukuje trendy na

ponad 120 globalnych rynkach. Listopad by∏ okresem bardzo

wyraênych tendencji na rynkach finansowych. Znaczàce zyski

wypracowane zosta∏y na d∏ugich pozycjach w z∏ocie, kontraktach

eurodolarowych oraz krótkich pozycjach na rynkach surowców

energetycznych. Wysokie stopy zwrotu przynios∏y tak˝e inwestycje

w par´ walutowà JPY/USD.

Listopadowy wynik Superfund Trend BIS Powiàzany choç doÊç

spektakularny, nie powinien byç zaskoczeniem dla d∏ugo-

terminowych inwestorów Superfund. Flagowy fundusz Quadriga-

AG reprezentujàcy podstawowà strategi´ Superfund od 16 lat

konsekwentnie wypracowuje zyski dla inwestorów. Skumulowana

stopa zwrotu w tym okresie wynosi przesz∏o 500 proc. Co wi´cej,

inwestorom, którzy powierzyli swe oszcz´dnoÊci Superfund uda∏o

si´ wyjÊç obronnà r´kà z najwi´kszych zawirowaƒ na rynkach

finansowych. DoÊç powiedzieç, ˝e w ci´˝kim roku 2008, gdy

fundusze akcji polskich straci∏y przeci´tnie 53 proc., produkty

Superfund reprezentujàce strategi´ Managed Futures wypracowa∏y

stopy zwrotu w przedziale od 29 do 62 proc.

Cztery filary inwestycji

Fundusze inwestycyjne Superfund TFI SA oferujà swoim

uczestnikom strategi´ inwestycyjnà typu Managed Futures.

Fundusze tego typu, to swoista klasa aktywów nieskorelowana 

z tradycyjnym inwestowaniem w akcje czy obligacje, ró˝niàca si´

znacznie od tradycyjnych funduszy. Superfund TFI jest obecnie

jedynym TFI w Polsce oferujàcym inwestycje tej klasy. Zasadniczà

cechà funduszy Superfund, zgo∏a innà od funduszy pozosta∏ych TFI,

jest mo˝liwoÊç wykorzystywania zarówno d∏ugich, jak i krótkich

pozycji, czyli zarabiania równie˝ na spadkach, kiedy rynki akcji tracà.

Fundusze Superfund inwestujà w wystandaryzowane kontrakty

terminowe futures na wielu rynkach towarowych oraz finansowych.

Strategia inwestycyjna Superfund opiera si´ na czterech

podstawowych filarach.

Pierwszy filar stanowi dywersyfikacja. Kluczem do optymalnej

inwestycji jest stosowanie szerokiej dywersyfikacji aktywów.

Uzyskiwane znakomite wyniki sà efektem inwestowania zgro-

madzonych Êrodków w wystandaryzowane i p∏ynne kontrakty

terminowe futures na wielu rynkach finansowych i towarowych 

na ca∏ym Êwiecie.

Drugi filar strategii opiera si´ na innowacyjnej metodzie

zarzàdzania. Decyzje inwestycyjne odnoÊnie zaanga˝owania na

poszczególnych rynkach podejmuje w Superfund nie cz∏owiek, 

a komputer. Ârodki zarzàdzane przez Superfund sà lokowane 

na podstawie decyzji w pe∏ni zautomatyzowanego systemu

inwestycyjnego. System transakcyjny jest odporny na to, co naj-

cz´Êciej gubi inwestorów, czyli na wp∏yw emocji, chciwoÊci 

i strachu.

Trzeci filar to wykorzystanie analizy technicznej do stosowania

strategii opartych na podà˝aniu za trendem. System transakcyjny

Superfund monitoruje 24 godziny na dob´ ponad 120 rynków 

na Êwiecie w celu znalezienia wyraênych trendów, by nast´pnie

maksymalnie wykorzystaç ich potencja∏ zysków.

Czwarty filar to skuteczne zarzàdzanie ryzykiem. Kapita∏ inwestorów

chronionych jest poprzez natychmiastowe ograniczanie strat dzi´ki

podlegajàcym bie˝àcej aktualizacji limitom stop-loss.

Specyfika inwestycji w fundusze kontraktów terminowych sprawia,

i˝ fundusze wià˝à si´ ze stosunkowo du˝à zmiennoÊcià. Okresowe

du˝e spadki i wzrosty funduszy Superfund co ciekawe majà inny

charakter ni˝ te znane z rynku akcji: sà bardziej dynamiczne, krótsze

i szybciej odrabiane. Odrabianie strat po bessie na gie∏dzie trwa

zwykle kilka do kilkunastu lat. Inwestorzy, którzy w po∏owie 2007

roku ulokowali oszcz´dnoÊci w ma∏e spó∏ki z indeksu sWIG80,

obecnie, czyli pó∏tora roku póêniej majà przesz∏o 40 proc. strat.

Fundusze z grupy Superfund historycznie odrabia∏y straty Êrednio 

w zaledwie kilka miesi´cy.
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Wyniki funduszu Quadriga AG na tle WIG20 (1996-2009)

Nie wszystkie jaja do jednego koszyka

Fundusz inwestycyjny Trend BIS Powiàzaniu FIO z portfela

Superfund TFI SA opar∏ swojà strategi´ inwestycyjnà 

na Nowoczesnej Teorii Portfelowej, stworzonej przez noblist´ 

w dziedzinie ekonomii prof. Harry’ego M. Markowitza. Zgodnie z tà

teorià nieskorelowane ze sobà instrumenty finansowe wchodzàce 

w sk∏ad portfela, obni˝ajà ryzyko inwestycji. Strategia inwestycyjna

Superfund pozwala zarabiaç zarówno w czasie gie∏dowej hossy, jak

i bessy. Kategoria funduszy Managed Futures, które oferuje

Superfund TFI SA, charakteryzuje si´ niskà korelacjà z rynkami akcji

i obligacji. Cechy funduszu Superfund czynià ten rodzaj produktu

finansowego ca∏kowicie odmiennym, a zarazem innowacyjnym 

na tle klasycznych form inwestowania. Superfund jest idealnym

sposobem na dokonanie dywersyfikacji portfela inwestycyjnego

uczestnika.

Podsumowujàc, fundusze Superfund poprzez brak korelacji 

z innymi klasami aktywów pozwalajà na prawdziwà, efektywnà 

i rzeczywistà dywersyfikacj´ portfela, zmniejszenie ca∏kowitego

ryzyka i jednoczeÊnie zwi´kszenie jego potencjalnej stopy zwrotu

oraz zabezpieczenie przed dekoniunkturà na tradycyjnych rynkach:

akcji i obligacji.

Rekomendowany udzia∏ funduszu Superfund Trend BIS Powiàzany

FIO w portfelu inwestycyjnym ogó∏em to poziom ok. 30 proc.

wartoÊci portfela. Poziom ten powinien jednak odpowiadaç przede

wszystkim oczekiwaniom, ÊwiadomoÊci i specyfice dzia∏aƒ

inwestycyjnych ka˝dego klienta. Sugerowany okres inwestycji to

minimum 3 lata.

V. Alokacja aktywów – przyk∏adowe portfele
Poni˝sze zestawienia obrazujà przyk∏adowy sk∏ad portfeli kon-

struowanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym

materiale, zbudowanych przy uwzgl´dnieniu profilu ryzyka inwestora.

Inwestor o ni˝szej sk∏onnoÊci do ryzyka:     Inwestor o wy˝szej sk∏onnoÊci do ryzyka:

ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubezpieczeƒ S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.12.2009 r. i jest przeznaczony wy∏àcznie dla
pracowników Skandii, Agentów Ubezpieczeniowych wykonujàcych czynnoÊci agencyjne na
rzecz Skandii oraz Klientów Skandii.

Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udost´pnianie niniejszego opracowania w cz´Êci lub
ca∏oÊci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materia∏ zosta∏
przygotowany na podstawie informacji publicznie dost´pnych i êróde∏ uznanych przez
Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie gwarantuje i nie mo˝e zapewniç o ich
dok∏adnoÊci, kompletnoÊci i wiarygodnoÊci. Niniejszy dokument ma charakter wy∏àcznie
informacyjny i nie stanowi wystarczajàcej podstawy do podj´cia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej.

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie si´ ze szczegó∏owymi zasadami zawarcia i wykonywania
poszczególnych umów ubezpieczenia oferowanych przez Towarzystwo, okreÊlonymi 
w odpowiednich Ogólnych Warunkach Ubezpieczenia oraz w innych dokumentach zwiàzanych
z umowà ubezpieczenia, w tym z opisem ryzyk zwiàzanych z inwestowaniem Êrodków oraz
wysokoÊciami op∏at pobieranych przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzale˝nione sà od sytuacji na rynkach finansowych i sk∏onnoÊci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajàcy musi liczyç si´ z mo˝liwoÊcià utraty przynajmniej cz´Êci
wp∏aconych Êrodków, zw∏aszcza w przypadku inwestowania Êrodków w instrumenty o wysokim
poziomie ryzyka.

Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczàcej instrumentów finansowych
w rozumieniu zapisów Rozporzàdzenia Ministra Finansów z 19 paêdziernika 2005 roku 
w sprawie informacji stanowiàcych rekomendacje dotyczàce instrumentów finansowych, ich
emitentów lub wystawców.

Wszystkie prezentowane opinie sà opiniami w∏asnymi Towarzystwa. Pomimo do∏o˝enia nale˝ytej
starannoÊci przy sporzàdzaniu niniejszego dokumentu Towarzystwo nie mo˝e zapewniç, ˝e
prezentowane opinie oka˝à si´ trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczególnoÊci
w stosunku do okreÊlonych instrumentów finansowych. Opinie Towarzystwa mogà si´ zmieniaç
bez obowiàzku ka˝dorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, cz∏onkowie w∏adz ani podmioty dominujàce i stowarzyszone 
z Towarzystwem nie ponoszà jakiejkolwiek odpowiedzialnoÊci za dzia∏ania lub zaniechania
podj´te na podstawie niniejszego dokumentu, w szczególnoÊci za decyzje inwestycyjne podj´te
na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych.

Aktualne informacje dotyczàce oferty Towarzystwa dost´pne sà na stronie internetowej
wwwwww..sskkaannddiiaa..ppll
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