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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 Eurostat, PKB Polski wzrós∏ w drugim kwartale 

o 1,4% w skali roku, a kwartalnie o 0,5%. Zgodnie z danymi GUS,

PKB wzrós∏ w drugim kwartale o 1,1% w skali roku.

• Natomiast wed∏ug Instytutu Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà, 

w trzecim kwartale 2009 roku PKB wzrós∏ o 1,8% w porównaniu

z analogicznym okresem 2008 r. W uj´ciu kwartalnym PKB wzrós∏

o 0,4%.

• Komisja Europejska prognozuje wzrost PKB dla Polski w 2009 r.

na poziomie 1,2%, zaÊ w 2010r. na poziomie 1,8%. 

• Zgodnie z metodologià Eurostatu, bezrobocie we wrzeÊniu

wynios∏o w Polsce 8,2% wobec 8,1% w sierpniu. Wed∏ug

metodologii GUS stopa bezrobocia we wrzeÊniu wynios∏a 10,9%.

Wed∏ug danych  MPIPS, stopa bezrobocia w paêdzierniku 2009 r.

wynios∏a 11,0%.  

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

w uj´ciu rocznym o 3,1%, a w porównaniu z poprzednim

miesiàcem o 0,1%. Natomiast wyliczana przez Eurostat inflacja

HICP wynios∏a w paêdzierniku 2009 r. w uj´ciu rocznym 3,8%. 

W uj´ciu miesi´cznym ceny wzros∏y o 0,2%.

• Przeci´tne wynagrodzenie w III kwartale 2009 roku wynios∏o 

3.113,86 z∏, czyli wzros∏o o 4,8% r/r. W uj´ciu kwartalnym

przeci´tne wynagrodzenie wzros∏o o 1,0%.

• Wskaênik Wyprzedzajàcy Koniunktury (WWK), informujàcy 

o przysz∏ych tendencjach w gospodarce, wzrós∏ w paêdzierniku 

o ponad 2 punkty. 

• W paêdzierniku drugi miesiàc z rz´du spad∏ Wskaênik

Optymizmu Konsumentów o 2 pkt do poziomu 83 pkt. Polacy

raczej pesymistycznie oceniajà bie˝àcà sytuacj´ gospodarczà 

i perspektywy jej rozwoju. Wyraênie lepiej za to widzà w∏asnà

sytuacj´ w gospodarstwie domowym.

• Koniunktura konsumencka w III kwartale 2009 r. poprawi∏a si´.

Wzrós∏ zarówno bie˝àcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej (o 4,0

pkt proc. w porównaniu z II kw.) oraz wyprzedzajàcy wskaênik

ufnoÊci konsumenckiej (o 5,3 pkt proc. w stosunku do II kw.).

Paêdziernik, wbrew doÊç powszechnym obawom, okaza∏ si´ miesiàcem wzrostów na polskim rynku akcji. NiepewnoÊç

wzbudzona mieszanym zachowaniem g∏ównych indeksów we wrzeÊniu zosta∏a jednak szybko rozwiana i w paê-

dzierniku ceny akcji pow´drowa∏y na nowe szczyty. Nastoje optymizmu dominowa∏y a˝ do ostatniego tygodnia ubieg∏ego

miesiàca i pomimo korekty, która wówczas nastàpi∏a, ca∏y miesiàc zakoƒczy∏ si´ umiarkowanymi zwy˝kami. Wzrost

indeksu najwi´kszych spó∏ek WIG20 o blisko 3,8% umo˝liwi∏ du˝ej grupie funduszy akcji polskich zamkni´cie miesiàca

na niewielkim plusie. Niewielkim, gdy˝ w grupie funduszy akcyjnych skoncentrowanych na rynku polskim, tworzàcych

aktywnà cz´Êç oferty Skandii, najwy˝sza osiàgni´ta stopa zwrotu wynios∏a ok. 3,3% (i zosta∏a wypracowana przez Noble

Fund Akcji; kod NB3). 

Listopad warszawska gie∏da rozpocz´∏a z impetem, zaÊ rynek akcji wspià∏ si´ na kolejne, tegoroczne szczyty. Uwag´

inwestorów przykuwa∏ ca∏kiem udany debiut giganta energetycznego – PGE. Jak si´ okaza∏o, debiut ten dla drobnych

inwestorów szukajàcych szybkich zysków z bezpoÊredniej krótkoterminowej inwestycji w IPO energetycznej spó∏ki nie

wypad∏ zbyt okazale. Po podliczeniu wszystkich kosztów, w tym niezb´dnego przy bardzo wysokiej redukcji kredytowania

zakupu akcji oraz podatku, uzyskana stopa zwrotu jest daleka od „osza∏amiajàcej”. Szczególnie w przypadku inwestorów,

którzy Êrodki na uczestnictwo w ofercie PGE pozyskali ze sprzeda˝y jednostek funduszy inwestycyjnych, które póêniej

zamierzali odkupiç… 

Ostatnie tygodnie wskazujà, i˝ dobra koniunktura gie∏dowa trwa nadal, choç ryzyko inwestycji w fundusze akcyjne

zwi´kszy∏o si´ w porównaniu z okresem gwa∏townego odbicia po d∏ugotrwa∏ych spadkach. Nadal przychylamy si´

do poglàdu, i˝ trwa korzystny czas dla nabywania jednostek funduszy akcyjnych, jednak niezb´dna jest kontrola ryzyka

inwestycji. Przypominamy, i˝ kontrola ta odbywa si´ poprzez budow´ zrównowa˝onego portfela inwestycyjnego,

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”. 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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• Produkcja przemys∏owa spad∏a we wrzeÊniu o 1,3%  w uj´ciu

rocznym, a ceny produkcji przemys∏owej wzros∏y o 1,6% r/r, 

a w uj´ciu miesi´cznym ceny produkcji spad∏y o 0,2%. 

• W paêdzierniku sytuacja na rynku kapita∏owym by∏a zmienna.

Najlepsze wyniki osiàga∏y fundusze surowcowe, których rynek by∏

silny gównie dzi´ki s∏abemu dolarowi. Aktywa funduszy

zarzàdzanych przez krajowe TFI wzros∏y w paêdzierniku o 0,5%

do poziomu 88,7 mld PLN.

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawi∏a podstawowe

stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa

kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%. Stopa depozytowa

wynosi 0,25%. 

• Stopa bezrobocia w strefie euro wynios∏a we wrzeÊniu 2009, 

po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, 9,7% wobec 9,6% 

w sierpniu. Przeci´tna stopa bezrobocia w 27 krajach UE

wynios∏a 9,2%. Najwy˝sza by∏a w Hiszpanii: 19,3% i na ¸otwie:

19,7%, a najni˝sza w Holandii: 3,6%.

• PKB strefy euro liczony kwarta∏ do kwarta∏u wzrós∏ w III kwartale

2009 roku o 0,4% po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych,

wobec spadku o 0,2% w II kwartale. Rok do roku PKB spad∏ 

o 4,1% po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, wobec spadku

4,8% w poprzednim kwartale. 

• Wed∏ug Komisji Europejskiej PKB strefy euro wzroÊnie o 0,7% 

w 2010 roku. Oczekuje ona, ˝e w 2011 roku wzrost wyniesie

1,5%. Zgodnie z prognozà, w tym roku gospodarka strefy euro

si´ ma skurczyç o 4,0%.  WczeÊniejsza prognoza zak∏ada∏a 0,1%

spadek PKB w 2010 roku.

• Brytyjski PKB spad∏ w III kwartale o 0,4% w uj´ciu kwartalnym.

Spadek oznacza, ˝e okres recesji trwa tam ju˝ przez 6 kolejnych

kwarta∏ów. 

• Hiszpania zanotowa∏a szósty z rz´du kwarta∏ spadku PKB.

Wed∏ug wst´pnych danych, PKB spad∏ w trzecim kwartale o 0,3%

w porównaniu z drugim kwarta∏em. W uj´ciu rocznym spadek

wynosi∏ 4%. 

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w paêdzierniku 2009 r. w uj´ciu

miesi´cznym 0,2%. Rok do roku ceny konsumpcyjne spad∏y 

o 0,1%, po spadku we wrzeÊniu o 0,3%. 

• Produkcja przemys∏owa w strefie euro we wrzeÊniu 2009 wzros∏a

o 0,3% w uj´ciu miesi´cznym, po wzroÊnie o 1,2% miesiàc

wczeÊniej. R/r spad∏a ona o 12,9%, po spadku poprzednio 

o 15,1%. W 27 krajach UE produkcja przemys∏u wzros∏a we

wrzeÊniu m/m o 0,2%. R/r produkcja przemys∏u w EU27 spad∏a

we wrzeÊniu o 12,1%.

• W Eurolandzie spad∏y ceny produkcji sprzedanej we wrzeÊniu 

o 0,4% w porównaniu z sierpniem i o 7,7% w porównaniu z tym

samym miesiàcem poprzedniego roku. 

• W Niemczech we wrzeÊniu odnotowano mocniejszy 

od oczekiwaƒ wzrost produkcji przemys∏owej. Wskaênik wzrós∏ 

o 2,7% m/m, po wzroÊcie w sierpniu o 1,8%.  R/r spad∏a ona we

wrzeÊniu o 12,9%, po uwzgl´dnieniu dni roboczych.

• We wrzeÊniu nieoczekiwanie natomiast odnotowano 

w Niemczech spadek sprzeda˝y detalicznej. By∏a ona o 0,5%

ni˝sza ni˝ w sierpniu, wynika ze wst´pnych danych. W uj´ciu

rocznym spad∏a ona o 3,9%. 

• W Niemczech stopa bezrobocia spad∏a w paêdzierniku o 0,3

punktu procentowego do 7,7%. Przed rokiem wskaênik ten

wynosi∏ 7,2%.

• Zaufanie niemieckich analityków i inwestorów instytucjonalnych

okaza∏o si´ w paêdzierniku niespodziewanie gorsze, ni˝

oczekiwali ekonomiÊci. Indeks ZEW, mierzàcy oczekiwania tych

grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spad∏ 

w paêdzierniku do 56,0 pkt z 57,7 pkt we wrzeÊniu. 

• Indeks Ifo, obrazujàcy nastroje wÊród przedsi´biorców

niemieckich, wzrós∏ w paêdzierniku do 91,9 pkt z 91,3 pkt 

w poprzednim miesiàcu. To jego najwy˝szy poziom od 13

miesi´cy. Wskaênik ocen obecnej sytuacji wzrós∏ do 87,3 pkt 

z 87,1 pkt. Indeks oczekiwaƒ wzrós∏ do 96,8 pkt z 95,7 pkt

poprzednio. Tu spodziewano si´ jego wzrostu do 96,2 pkt. 

• W III kwartale PKB USA wzrós∏ o 3,5%. To pierwszy wzrost PKB
USA w tym roku i najwi´kszy od 2 lat. Poprawa koniunktury

w trzecim kwartale to zas∏uga o˝ywienia konsumpcji, spadku

tempa redukcji zapasów i zwi´kszenia inwestycji na budownic-

two mieszkaniowe. G∏ównym motorem by∏y jednak wydatki
paƒstwowe.

• Stopa bezrobocia w USA w paêdzierniku si´gn´∏a 10,2%.  

• Amerykaƒska inflacja bazowa CPI okaza∏a si´ nieco wy˝sza od

prognoz (+0,2% m/m przy prognozach 0,1% m/m), zaÊ inflacja

CPI zgodna z oczekiwaniami (+0,2% m/m).  

• Sprzeda˝ detaliczna w USA spad∏a we wrzeÊniu o 1,5% m/m.

Liczona bez samochodów sprzeda˝ wzros∏a o 0,5%.

• We wrzeÊniu produkcja przemys∏owa w Stanach Zjednoczonych

wzros∏a o 0,7% i by∏a wy˝sza ni˝ oczekiwali analitycy. 

• Indeks zaufania konsumentów Conference Board obni˝y∏ si´ 

w paêdzierniku do 47,7 pkt z 53,4 pkt (po korekcie) we wrzeÊniu.

• Indeks nastrojów konsumentów Uniwersytetu Michigan, wzrós∏

do 70,6 pkt. w drugiej cz´Êci paêdziernika. W pierwszej cz´Êci

paêdziernika indeks wynosi∏ 69,4 pkt. Wzrost indeksu w drugiej

po∏owie miesiàca jest minimalnie lepszy ni˝ oczekiwano. We

wrzeÊniu indeks wynosi∏ 73,5 pkt.

• Bank centralny Japonii pozostawi∏ stopy procentowe bez zmian.

G∏ówna stopa procentowa wynosi nadal 0,10%.

• Stopa bezrobocia w Japonii niespodziewanie spad∏a we wrzeÊniu

do 5,3% z 5,5% w sierpniu.

• Produkcja przemys∏owa w Japonii wzros∏a we wrzeÊniu o 1,4% 

w uj´ciu miesi´cznym. To siódmy z kolei miesiàc wzrostu tego

wskaênika i najd∏u˝sza taka seria wzrostowa od 12 lat. R/r

produkcja spad∏a o 18,9%.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• S∏aby dolar wspiera∏ ceny surowców przemys∏owych. Ropa 

i metale bazowe zakoƒczy∏y paêdziernik na plusach. Cenom ropy
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pomog∏a stabilizacja zapasów oraz brak zdecydowanych

sygna∏ów ze strony OPEC wskazujàcych na zamiar zwi´kszania

produkcji. 

• Na skutek os∏abienia si´ dolara niezwykle dynamicznie wzros∏y

ceny z∏ota, którego kurs na poczàtku miesiàca przebi∏ poziom

1000 USD za uncj´ i zanotowa∏ historyczne maksimum przy 1070

USD/Oz.

• Silne odbicie odnotowa∏y:  kukurydza, pszenica i soja.

• Na W´grzech we wrzeÊniu wskaênik inflacji niespodziewanie

spad∏ do 4,9% r/r z 5,0% w sierpniu. M/m ceny konsumpcyjne

spad∏y o 0,1%,  po spadku w sierpniu o 0,3 proc.

• W paêdzierniku w´gierski bank centralny obni˝y∏ benchmarkowà

stop´ procentowà do 7,0%  z 7,5% (najni˝szy poziom od VII

2006 r.). 

• W´gierski indeks zaufania przedsi´biorców i konsumentów,

opracowywany przez GKI, wzrós∏ w paêdzierniku do minus 26,8

z minus 30,7 punktów przed miesiàcem. Jest to siódmy, kolejny

miesiàc wzrostu tego wskaênika. 

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

• Bank centralny Rosji obni˝y∏ stopy procentowe o 50 pkt.

bazowych z 10,0% do 9,5%.

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

wst´pnych szacunków. W II kw. tego roku spadek PKB wyniós∏

10,9%. 

• Inflacja na Litwie wzros∏a we wrzeÊniu do 2,7% r/r z 2,6% 

w sierpniu. To pierwszy wzrost inflacji w tym roku. M/m ceny

konsumpcyjne wzros∏y we wrzeÊniu o 0,6%. 

• PKB Litwy spad∏ w III kw. 2009 r. o 14,3% r/r, po spadku w II

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

2009 o 6,0%, po spadku w II kwartale o 7,7%. 

• Inflacja na ¸otwie spad∏a we wrzeÊniu do rekordowych 0,5% r/r

z 1,8% w sierpniu. M/m ceny konsumpcyjne spad∏y o 0,2%, po

spadku w sierpniu o 1,0%. 

• PKB ¸otwy spad∏ w III kw. 2009 r. o 18,4% r/r po wst´pnych

wyliczeniach. To najwi´kszy spadek PKB w ca∏ej UE.  W II kwartale

spadek PKB r/r wyniós∏ 18,7%. 

• ¸otewski rzàd przyjà∏ na specjalnym posiedzeniu kryzysowy

bud˝et na 2010 r., w którym Êcià∏ deficyt bud˝etowy 

o wymagane przez Komisj´ Europejskà 500 mln ∏atów. ¸otewska

gospodarka jest jednà z najbardziej dotkni´tych przez kryzys 

w ca∏ej Unii Europejskiej. W tym roku jej PKB skurczy si´ o blisko

18%.

• Produkcja przemys∏owa na ¸otwie spad∏a w sierpniu 2009 r. 

o 12,5% r/r, po uwzgl´dnieniu dni roboczych. M/m produkcja

przemys∏owa wzros∏a o 2,6%, po uwzgl´dnieniu czynników

sezonowych.

• Wed∏ug wst´pnych wyliczeƒ, PKB  Ukrainy spad∏ w III kwartale

2009 r. o 15,9% r/r. W II kwartale ukraiƒska gospodarka skurczy∏a

si´ r/r o 17,8%.

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

w walucie zagranicznej i lokalnej do B- (B minus) z B.

Krótkookresowy rating IDR (mi´dzynarodowych kwitów

depozytowych) zosta∏ utrzymany na poziomie B.  Perspektywa

negatywna ratingu zosta∏a podtrzymana.

• W paêdzierniku produkcja przemys∏owa Estonii spad∏a o 29,5%

w uj´ciu rocznym. W porównaniu z wrzeÊniem spad∏a ona 

o 2,3%.

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

rocznym. To pierwszy ponad 2% roczny spadek cen w historii

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

• Bezrobocie w Estonii osiàgn´∏o w III kwartale 14,6%, jest

najwy˝sze od dziewi´ciu lat i wcià˝ roÊnie. 

• Ceny konsumpcyjne w Estonii spad∏y we wrzeÊniu o rekordowe

1,6% r/r, najmocniej od uzyskania niepodleg∏oÊci Estonii w 1991

r. M/m ceny konsumpcyjne spad∏y o 0,2%. 

• Chiƒska gospodarka powi´kszy∏a si´ w III kwartale, zgodnie 

z przewidywaniami, o 8,9% w skali roku. Dane

makroekonomiczne za III kwarta∏ pokazujà, ˝e tempo wzrostu

chiƒskiej gospodarki wyraênie przyspiesza. To przede wszystkim

skutek dzia∏aƒ Pekinu, który za∏amanie w eksporcie

zrekompensowa∏ pakietem stymulacyjnym o wartoÊci 4 bln

juanów (oko∏o 1,6 bln z∏otych), przeznaczonym g∏ównie na

inwestycje infrastrukturalne.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• W paêdzierniku na polskiej gie∏dzie uwidoczni∏ si´ silny nawrót

optymizmu inwestorów. Indeksy akcji szybko wspi´∏y si´ na nowe

tegoroczne maksima, oddajàc jednak w ostatniej cz´Êci miesiàca

znaczàcà cz´Êç wczeÊniejszego wzrostu. Indeksy WIG oraz
WIG20 zakoƒczy∏y paêdziernik na umiarkowanym plusie
(wzros∏y odpowiednio 2,25% oraz 3,76%), nieco s∏absze

zachowanie cechowa∏o segment spó∏ek Êredniej wielkoÊci –

indeks mWIG40 straci∏ ok. 1%. W takim otoczeniu wyniki
wypracowane przez fundusze akcji polskich równie˝
pozostajà umiarkowane - w grupie funduszy uniwersalnych

akcji polskich dost´pnych w aktywnej ofercie Skandii Êrednia

miesi´czna stopa zwrotu si´gn´∏a 0,71%. Nieco lepszy wynik

osiàgn´∏y fundusze skoncentrowane na najwi´kszych polskich

spó∏kach (wzrost o 1,75%), zaÊ fundusze ma∏ych i Êrednich

spó∏ek straci∏y Êrednio 1,7%. Przez kolejny miesiàc utrzymywa∏a

si´ zatem relatywna s∏aboÊç sektora akcji ma∏ych i Êrednich

spó∏ek, lecz zmiana wartoÊci jednostek uczestnictwa nie by∏a zbyt

du˝a.

• Typowe dla paêdziernika obawy inwestorów o s∏abe zachowanie

rynku akcji szybko wyparowa∏o i rynek ten podà˝a∏ w gór´ w Êlad

za najwi´kszymi spó∏kami. WÊród mniejszych spó∏ek popyt

os∏abia∏o zaanga˝owanie przez inwestorów znaczàcych Êrodków

w gigantycznà ofert´ akcji Polskiej Grupy Energetycznej S.A.

(PGE). G∏ówny trend rynkowi nadawa∏y jednak ruchy cen akcji na

parkietach zagranicznych. Korekt´ po doÊç wyraênych zwy˝kach

wywo∏a∏ wzrost awersji do ryzyka, podsycany m.in. stanowiskiem

krajów wschodzàcych (np. Brazylii) przeciwnym dalszemu

umacnianiu si´ lokalnych walut. Szczypt´ pesymizmu na rynki
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akcji wla∏ tak˝e europejski sektor bankowy, któremu trudno

b´dzie uniknàç bolesnych podzia∏ów na mniejsze podmioty.

Cz´Êciowo s∏absze dane nap∏ywajàce z gospodarki USA wzmog∏y

tak˝e obawy o trwa∏oÊç obecnego wzrostu gospodarczego.

• W paêdzierniku po raz kolejny os∏ab∏a aktywnoÊç inwestorów

lokujàcych Êrodki w krajowych funduszach inwestycyjnych. Saldo

nabyç i umorzeƒ jednostek funduszy w paêdzierniku obni˝y∏o si´

do 250 mln z∏, przy wyraênym spadku zarówno wp∏at jak i wyp∏at

z funduszy. Wed∏ug danych Analiz Online, najwy˝sze saldo wp∏at

uzyska∏y fundusze akcyjne (+300 mln z∏), co oznacza wzrost w

stosunku do poprzedzajàcego miesiàca. Niewielkie dodatnie

saldo zanotowa∏y fundusze d∏u˝ne i mieszane, zaÊ wyraêny

odp∏yw pieniàdza (-260 mln z∏) zanotowa∏y fundusze rynku

pieni´˝nego.

b) Fundusze akcji zagranicznych

• Paêdziernik by∏ kolejnym miesiàcem, w którym lepsze wyniki
osiàgn´∏y fundusze akcji skoncentrowane na rynkach
rozwijajàcych si´, ni˝ fundusze inwestujàce w gospodarki
rozwini´te. W grupie funduszy rynków rozwijajàcych si´,

dost´pnych w aktywnej ofercie Skandii, przeci´tny

paêdziernikowy zysk wyniós∏ 1,4% (jednak po przeliczeniu na

polski z∏oty, za sprawà lekko os∏abiajàcego si´ dolara si´gnà∏

0,63%), czyli by∏ zbli˝ony do wyniku osiàgni´tego przez fundusze

nastawione na inwestycje w akcje polskich spó∏ek. Z kolei

fundusze dzia∏ajàce na rynkach rozwini´tych wygenerowa∏y 

w poprzednim miesiàcu przeci´tnie 2,3% straty (po przeliczeniu

na polski z∏oty). Warto zauwa˝yç, i˝ w paêdzierniku polska gie∏da

nale˝a∏a do silniejszych parkietów Êwiatowych.

• Dla gospodarek rozwini´tych motorem poczàtkowych wzrostów

by∏y w wi´kszoÊci lepsze od oczekiwanych wyniki kwartalne

spó∏ek amerykaƒskich. Po fali euforii nastàpi∏a jednak faza

realizacji zysków, wzmocniona zaskakujàco s∏abymi wynikami

zaraportowanymi przez Bank of America oraz s∏abszymi danymi

z sektora nieruchomoÊci. Wi´kszym spadkom zapobieg∏a

publikacja wy˝szego od oczekiwaƒ tempa wzrostu PKB

gospodarki USA w III kwartale 2009 roku. 

• Po krótkotrwa∏ej korekcie w ostatnich dniach paêdziernika, na

amerykaƒski rynek akcji powróci∏a fala wzrostów i indeks S&P500

wspià∏ si´ na kolejne tegoroczne maksima. Tym samym droga do

dalszych zwy˝ek pozostaje otwarta.

c) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty

• W minionym miesiàcu nastàpi∏o nieznaczne wzmocnienie euro 

w stosunku do z∏otego (o 0,5%) oraz umiarkowane os∏abienie

dolara (o 0,9%). Z tego powodu wyniki funduszy
denominowanych w euro by∏y w paêdzierniku
nieznacznie „poprawiane” przez czynnik walutowy, zaÊ
wynik funduszy rozliczanych w dolarze po przeliczeniu na
z∏oty jest umiarkowanie s∏abszy.

• Z∏oty polski os∏abia∏ si´ w paêdzierniku na skutek obaw o wyp∏at´

wysokiego odszkodowania na rzecz Eureko przez Skarb Paƒstwa

(jak si´ póêniej okaza∏o, nies∏usznych) oraz niestabilnoÊci

politycznej  i walutowej krajów naszego regionu. Z∏otemu nie

pomaga∏a równie˝ aprecjacja dolara w koƒcowej cz´Êci miesiàca.

Poczàtek listopada przyniós∏ jednak wyraêne odwrócenie

tendencji spadkowej z∏otego wobec euro.

• Na rynku obligacji polskich paêdziernik by∏ kolejnym
spokojnym miesiàcem, pomimo generalnie pozytywnych

sygna∏ów p∏ynàcych z otoczenia rynkowego. Cenom obligacji

sprzyja∏y nienajgorsze dane makroekonomiczne, sukcesy aukcji

obligacji skarbowych oraz projekcje inflacji oddalajàce

oczekiwania szybkich podwy˝ek stóp procentowych. 

W umiarkowanie pozytywnym otoczeniu wi´kszoÊç funduszy 

z aktywnej oferty Skandii wypracowa∏a stopy zwrotu z przedzia∏u

od +0,4% do +0,8% (z wyjàtkiem funduszu UniKorona Obli-

gacje (kod: UNK2), który zdo∏a∏ osiàgnàç zysk nieco ponad 1%).

• Na tle paêdziernikowych wyników funduszy akcyjnych oraz

d∏u˝nych, atrakcyjne mo˝liwoÊci zarobku zaoferowa∏y fundusze
inwestujàce w surowce alternatywne. W szczególnoÊci

dobry wynik osiàgn´∏y fundusze Schroder Alternative Solutions

Commodity Fund (kod: SCH1) – po przeliczeniu na polski z∏oty

miesi´czny zysk si´gnà∏ blisko 7,8% oraz BPH FIO Subfundusz

Globalny ˚ywnoÊci i Surowców – zyskujàcy blisko 4,7%.

3. Wyniki funduszy

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii we wrzeÊniu

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 1,40% 1,40%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 2,73% 2,73%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 1,11% 1,11%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN -2,38% -2,38%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN -1,01% -1,01%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN -1,17% -1,17%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN -0,13% -0,13%
ING FIO Akcji ING3 PLN 0,92% 0,92%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 0,72% 0,72%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 3,32% 3,32%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN 0,48% 0,48%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -0,67% -0,67%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 2,24% 2,24%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 1,62% 2,11%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD 6,32% 5,37%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD -0,53% -1,42%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD -4,18% -5,03%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 5,19% 4,25%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 1,01% 0,11%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 1,03% 0,13%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD -1,12% -2,00%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 3,09% 2,17%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD 1,50% 0,60%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -1,72% -1,25%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -2,43% -1,95%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -0,12% 0,37%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -3,07% -2,60%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -4,60% -4,14%

Fundusze akcji – USA 
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 0,07% -0,82%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 1,61% 0,70%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD -1,45% -2,33%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD -2,31% -3,18%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD -4,59% -5,44%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD -2,62% -3,49%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD -1,65% -2,52%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -3,72% -3,25%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN -8,90% -8,90%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego
ING FIO Gotówkowy ING4 PLN 0,46% 0,46%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,41% 0,41%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,74% 0,74%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 0,35% 0,35%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,26% 0,26%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,58% 0,58%

wewnętrznejwewnętrzna
waluta

kod w PLN
stopa zwrotu w walucie 
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UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,43% 0,43%
Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds 
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 USD 0,23% -0,66%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,39% 0,39%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 0,64% 0,64%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,74% 0,74%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 0,57% 0,57%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,72% 0,72%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,76% 0,76%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,52% 0,52%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 1,17% 1,17%

Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,57% 1,06%

Fundusze obligacji USA
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 0,70% -0,19%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 1,25% 0,35%

Globalne fundusze obligacji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,93% 0,93%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD -1,14% -2,02%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN 4,68% 4,68%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 4,60% 3,67%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 7,25% 7,77%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD -0,20% -1,09%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund 
Global Property Securities SCH2 EUR 0,34% 0,82%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR -1,67% -1,20%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 0,00% 0,00%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR -0,65% 0,09%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR -0,72% 0,02%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -0,64% 0,10%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR -0,75% -0,01%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR -0,91% -0,17%

XXII..  FFuunndduusszzee  llookkaaccyyjjnnee
Gwarancja na Nobla 3 GWN 3 PLN 0,53% 0,53%
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,61% 0,61%

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 0,87% 0,87%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,76% 0,76%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 0,90% 0,90%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 0,94% 0,94%
XIII. Zmiany kursów walut
USD/PLN -0,89%
EUR/PLN 0,48%
WIG 2,25%
WIG20 3,76%

II. Widoki na przysz∏oÊç:

a) Fundusze akcji: 

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

Pomimo zwi´kszonej zmiennoÊci rynku oraz coraz mniej

korzystnego stosunku potencjalnych zysków do ponoszonego

ryzyka, wiodàcym scenariuszem dla rynku akcji wcià˝ wydaje si´

byç scenariusz wzrostowy. Jednak˝e przy obecnych

poziomach cenowych inwestorzy powinni wykazywaç

zwi´kszonà ostro˝noÊç - d∏ugotrwa∏e zwy˝ki zwi´kszajà ch´ç
realizacji zysków, zaÊ coraz powszechniej pojawiajà si´ opinie,

i˝ „gie∏dy wzros∏y ju˝ za wysoko” odzwierciedlajàc w obecnych

cenach akcji najbardziej pozytywne scenariusze gospodarcze. 

• Rozwini´te rynki akcyjne po umiarkowanym paêdzierniku oraz

powrocie indeksów do ruchu wzrostowego w pierwszej cz´Êci

listopada w coraz wi´kszym stopniu kierowane sà emocjami, zaÊ

w coraz mniejszym stopniu odzwierciedlajà faktyczne zmiany

zachodzàce w powstajàcych z kolan najwi´kszych gospodarkach.

Nie oznacza to, i˝ fundamentalnego wsparcia dla dalszych

wzrostów cen akcji zupe∏nie brakuje. Wi´kszoÊç spó∏ek
amerykaƒskich opublikowa∏a wyniki kwartalne lepsze od
oczekiwaƒ analityków, zaÊ wzrost PKB USA w III kwartale

si´gnà∏ a˝ 3,5% (wi´cej, ni˝ oczekiwano). Obecne wyceny akcji

majà jednak „skàd spadaç”, wi´c ryzyko przynajmniej

przejÊciowych korekt jest relatywnie wysokie. Tym niemniej, 

w najbli˝szym czasie mo˝na oczekiwaç fali podnoszenia prognoz

wyników spó∏ek przez analityków, co mo˝e mieç przewa˝ajàcy

(pozytywny) wp∏yw na kszta∏towanie si´ cen akcji w d∏u˝szej

perspektywie.

• Niedawno przeprowadzona oferta akcji PGE jest dobrym

papierkiem lakmusowym nastrojów panujàcych wÊród

inwestorów na polskim rynku akcji – doÊç dobry debiut spó∏ki
jest pozytywnym prognostykiem lokalnej koniunktury 
w najbli˝szym czasie.

• Naros∏e ryzyko wy˝szej zmiennoÊci rynku (czyli tak˝e

cz´stszych i bardziej gwa∏townych wahaƒ wycen jednostek

funduszy akcyjnych) przemawia za zintensyfikowanà
kontrolà ryzyka portfela inwestycyjnego. Skonstruowanie

bardzo agresywnego portfela (zbudowanego w oparciu o bardzo

wysokà, agresywnà alokacj´ w fundusze akcyjne), pozostaje
strategià obarczonà podwy˝szonym ryzykiem. 

b) Fundusze obligacji, waluty:

• Grupa krajów wkraczajàcych na Êcie˝k´ wzrostu stóp

procentowych jest wcià˝ bardzo nieliczna, ale powi´ksza si´.

Tak˝e w Polsce Rada Polityki Pieni´˝nej przyj´∏a neutralne

stanowisko w polityce pieni´˝nej, co oznacza krok w kierunku

przysz∏ych podwy˝ek stóp procentowych. Ewentualna decyzja
RPP o podwy˝szeniu stóp procentowych by∏aby
elementem negatywnie oddzia∏ujàcym na wyceny
funduszy obligacji, jednak w chwili obecnej jest ona

powstrzymywana przez relatywnie stabilne zachowanie

wskaênika inflacji.

• Elementem mogàcym mieç potencjalnie negatywny wp∏yw na

polskie obligacje sà próby demonta˝u systemu emerytalnego

przez ekip´ rzàdowà, mogàce wzbudzaç negatywne reakcje

inwestorów zagranicznych. Z kolei pozytywny wp∏yw na polski

rynek d∏ugu wcià˝ mogà mieç kolejne rewizje (w gór´) prognoz

analityków dotyczàce tempa wzrostu polskiej gospodarki.

• Po paêdziernikowym, lekkim os∏abieniu z∏otego wobec euro, od
poczàtku listopada wystàpi∏a silna fala umacniania si´
z∏otego do europejskiej waluty. Nale˝y pami´taç, i˝ 

w przypadku inwestycji w fundusze denominowane w walutach

obcych wa˝nym elementem z punktu widzenia polskiego
inwestora jest zachowanie kursu z∏otego w stosunku do
walut „wewn´trznych” zagranicznych funduszy. W sytuacji

umacniania si´ z∏otego, przeliczane na z∏oty wyniki funduszy

inwestycyjnych rozliczanych w walutach obcych (np. EUR, USD)

b´dà obcià˝ane (pogarszane) przez efekt walutowy, co jest

szczególnie istotne w przypadku relatywnie niewysokich stóp

zwrotu osiàganych przez 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

instrumentów finansowych:

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

kod w PLN
stopa zwrotu w walucie 
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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 paêdziernikowych naprzemiennych wzrostach i spadkach 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

silnych wzrostach nale˝y jednak zwracaç szczególnà uwag´ na

kontrol´ ryzyka portfela inwestycyjnego, zw∏aszcza w krótkim

terminie – na rynku akcji wyst´puje bowiem zwi´kszone

prawdopodobieƒstwo przejÊciowych korekt. PodkreÊlamy przy tym,

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).

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 spokojnym paêdzierniku na rynku d∏ugu nie zmieniamy naszego

oczekiwania na najbli˝sze kilka miesi´cy – 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 umiarko-

wanie pozytywnych zmian wycen jednostek obligacyjnych funduszy

inwestycyjnych. 

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

konstruowanych 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:

V: Fundusze Union Investment TFI 
– przemyÊlany wybór

Union Investment TFI zajmuje silnà pozycj´ na rynku
funduszy inwestycyjnych, oferujàc polskim inwestorom od
prawie 15 lat profesjonalne, przemyÊlane i optymalne
rozwiàzania finansowe. DoÊwiadczony zespó∏ specjalistów
UI TFI na bie˝àco analizuje rynek i wszelkie dane z niego
p∏ynàce, co w po∏àczeniu z aktywnym zarzàdzaniem
pozwala osiàgaç wysokie wyniki inwestycyjne.

Co podpowiada rynek i jak odczytywaç sygna∏y?

W paêdzierniku indeksy warszawskiej gie∏dy odnotowa∏y niewielki

wzrost, co jest pozytywnym sygna∏em po wrzeÊniowej korekcie.

Spore znaczenie powinny mieç publikacje wyników kwartalnych

spó∏ek. O dalszym rozwoju sytuacji na GPW b´dà jednak

decydowa∏y przede wszystkim wydarzenia na zagranicznych

gie∏dach i reakcje tych gie∏d na dane nap∏ywajàce z najwi´kszych

Êwiatowych gospodarek (przede wszystkim Stanów

Zjednoczonych). 

Mimo, ˝e ostatnie dane z gospodarki USA Êwiadczà o tym, ˝e

znajduje si´ ona we wczesnej fazie o˝ywienia gospodarczego, nadal

nale˝y oczekiwaç wi´kszej zmiennoÊci informacji nap∏ywajàcych zza

oceanu. Jest prawdopodobne, ˝e tempo wychodzenia z recesji

os∏abnie. Na sytuacj´ na warszawskiej gie∏dzie dodatkowo wp∏yw

b´dà mia∏y wyniki kwartalne opublikowane przez polskie spó∏ki.

Zdaniem specjalistów Union Investment TFI przy braku

negatywnych informacji z realnej sfery gospodarki ewentualne
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korekty na gie∏dzie powinno si´ traktowaç jako okazj´ do zakupów.

W najbli˝szym czasie mo˝liwa jest wprawdzie korekta w trendzie

wzrostowym, jednak w perspektywie rocznej lub d∏u˝szej gie∏da

powinna odnotowaç wzrost. Prawdopodobne jest jednak

zwolnienie tempa wzrostu indeksów po poczàtkowym

odreagowaniu spadków i bardziej fundamentalne podejÊcie przy

wyborze spó∏ek.

Otoczenie makroekonomiczne a sytuacja na gie∏dzie

Rada Polityki Pieni´˝nej pozostawi∏a w paêdzierniku stopy

procentowe bez zmian. JednoczeÊnie, Rada zdecydowa∏a si´ na

zmian´ nieformalnego nastawienia w polityce pieni´˝nej na

neutralne z dotychczasowego ∏agodnego. Zmiana ta ma

sygnalizowaç koniec cyklu obni˝ek stop. W komunikacie po swoim

posiedzeniu RPP zaprezentowa∏a równie˝ najnowsza projekcj´

inflacji i PKB. Prognoza PKB zosta∏a podwy˝szona do 1,3% w 2009

r. (wobec 0,4% w czerwcu) oraz do 1,8% w przysz∏ym roku (wobec

1,4% poprzednio). Prognoza inflacji na ten rok zosta∏a równie˝

lekko podwy˝szona, do 3,4% (z 3,2% szacowanych w czerwcu).

JednoczeÊnie zrewidowano istotnie w dó∏ prognoz´ inflacji na 2010

r., do 1,5% (z 2,2% poprzednio).

Og∏oszony we wrzeÊniu raport NBP o koniunkturze w sektorze

przedsi´biorstw pokazuje, ˝e ocena bie˝àcej sytuacji ekonomicznej

w III kwartale 2009 r. przez ankietowane firmy drugi kwarta∏ z rz´du

wskazuje na popraw´. Jako bardzo dobrà lub dobrà oceni∏o swoja

sytuacj´ 73% firm (wobec 69,1% w II kwartale br.). Wzrós∏ stopieƒ

wykorzystania mocy produkcyjnych. JednoczeÊnie przedsi´biorstwa

deklarujà spadek nadmiernych zapasów produktów gotowych.

Najcz´Êciej wymienianà barierà rozwoju firm, podobnie jak 

w poprzednim kwartale, by∏ nadal niski popyt, choç skala problemu

ponownie si´ zmniejszy∏a.

Odnotowano tak˝e popraw´ prognoz. Wskaênik prognoz popytu

na IV kwarta∏ 2009 r. wzrós∏ drugi kwarta∏ z rz´du, do najwy˝szego

poziomu od IV kwarta∏u 2008 r. Wi´kszoÊç przedsi´biorstw

spodziewa si´ wzrostu zapotrzebowania na oferowane produkty,

przez co wi´cej firm planuje zwi´kszenie produkcji ni˝ redukcj´

iloÊci wytwarzanych dóbr i us∏ug. Plany dotyczàce zmian

zatrudnienia w IV kwartale 2009 r. poprawi∏y si´ wzgl´dem

poprzedniego kwarta∏u, choç nadal wi´cej firm planuje

zmniejszenie zatrudnienia ni˝ jego zwi´kszenie. W grupie

eksporterów trzeci kwarta∏ z rz´du poprawi∏y si´ prognozy

eksportu. Niski popyt rekompensuje relatywnie wysoka op∏acalnoÊç

sprzeda˝y zagranicznej zwiàzana z wcià˝ korzystnym dla

eksporterów kursem z∏otego. Utrzymujà si´ problemy

przedsi´biorstw z otrzymaniem finansowania bankowego. Oko∏o

jedna trzecia wniosków kredytowych sk∏adanych przez firmy w III

kwartale 2009 r. zosta∏a odrzucona przez banki. Sytuacja

p∏ynnoÊciowa przedsi´biorstw w III kwartale 2009 r. nie zmieni∏a si´

znaczàco i wcià˝ kszta∏tuje si´ na poziomie pozytywnym.

W paêdzierniku wyniki indeksów warszawskiej gie∏dy by∏y zró˝ni-

cowane. Na tle innych gie∏d Êwiatowych g∏ówne indeksy polskiej

gie∏dy wypad∏y dobrze. WIG20 wzrós∏ o 3,76%, a WIG o 2,25%.

Sta∏o si´ tak, pomimo ˝e uwaga inwestorów w paêdzierniku

skupiona by∏a na dwóch du˝ych emisjach: PKO BP i PGE. Ich ∏àczna

wartoÊç przekroczy∏a 10 mld z∏. Emisje cieszy∏y si´ du˝ym

zainteresowaniem, o czym Êwiadczy du˝a redukcja zarówno w tran-

szach dla inwestorów indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Emisja PGE jest najwi´kszym IPO w tym roku w Europie. Wyniki

poszczególnych bran˝ gie∏dowych by∏y jednak bardzo

zró˝nicowane. Najlepszy w paêdzierniku wynik wÊród wszystkich

sektorów odnotowa∏ sektor ˝ywnoÊciowy (7,28%). Zyska∏y równie˝

sektory: telekomunikacyjny (6,15%), bankowy (5,59%) i paliwowy

(1,49%). Najwi´cej straci∏a bran˝a IT (-5,55%). Straty odnotowa∏y

tak˝e media (-4,61%) i bran˝a budowlana (-2,67%). Strat´

zanotowa∏y ma∏e i Êrednie spó∏ki. Ich indeksy spad∏y odpowiednio 

o 2,50% i 0,98%. Wyniki obu indeksów od poczàtku roku nadal

jednak wyglàdajà bardzo dobrze – odpowiednio 60,75% i 48,02%

wobec 27,10% (wzrostu indeksu WIG20).

Rekomendacje produktowe Union Investment TFI

Przy rozwa˝aniach dotyczàcych wyboru odpowiedniego funduszu

zarzàdzajàcy Union Investment TFI, dla osób akceptujàcych

podwy˝szone ryzyko inwestycyjne, proponujà subfundusze akcyjne,

szczególnie te w których portfelu du˝y udzia∏ stanowià blue chipy

warszawskiej gie∏dy (np. UniKorona Akcje). W momencie

poprawiajàcej si´ koniunktury gospodarczej na Êwiecie i w Polsce

du˝e spó∏ki powinny zaczàç poprawiaç swoje wyniki, b´dàc

beneficjentami rosnàcego eksportu oraz rosnàcej konsumpcji na

rynku krajowym. 

Alternatywà dla inwestycji w fundusze oparte o du˝e spó∏ki mogà

byç fundusze ma∏ych i Êrednich spó∏ek (np. UniAkcje Ma∏ych 

i Ârednich Spó∏ek). W okresie zahamowania wzrostu gospodar-

czego w kraju problemy koniunktury w pierwszej kolejnoÊci

dotkn´∏y ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa. Jednak firmy te majà

wi´ksze mo˝liwoÊci adaptowania si´ do zmieniajàcej si´ sytuacji

gospodarczej (wi´ksza elastycznoÊç w obni˝aniu kosztów) 

i w okresie wychodzenia z okresu spowolnienia mogà szybciej

poprawiaç swoje wyniki. Bardziej ostro˝nym inwestorom polecane

sà fundusze mieszane  (np. UniKorona Zrównowa˝ony) lub

gwarantujàcy ma∏e wahania wartoÊci inwestycji fundusze pieni´˝ne

(np. UniKorona Pieni´˝ny). 

Kilka s∏ów o Towarzystwie

Union Investment TFI S.A. to cz´Êç europejskiej grupy finansowej

Union Investment z siedzibà we Frankfurcie nad Menem. Grupa

istnieje od 1956 roku i obecnie zarzàdza ponad 200 funduszami,

których wartoÊç aktywów przekracza 146 mld euro. Produkty Union

Investment dost´pne sà tak˝e w Niemczech, W∏oszech, Austrii,

Hiszpanii, Szwajcarii, Francji, na W´grzech, w Japonii i Hongkongu. 

Towarzystwo dzia∏a w Polsce od czternastu lat. Poczàtki TFI to 1995

rok, kiedy to Towarzystwo Funduszy Powierniczych Korona, jako

drugie Towarzystwo w kraju, rozpocz´∏o dzia∏alnoÊç na polskim

rynku funduszy powierniczych. Po∏àczenie w 2000 roku z Grupà

Union Investment umo˝liwi∏o stworzenie Union Investment TFI S.A. 

Silnà pozycj´ Towarzystwa na rynku funduszy inwestycyjnych

potwierdzajà uzyskiwane przez Investment TFI Towarzystwo wyniki,

a tak˝e liczne wyró˝nienia przyznane zarzàdzajàcym i funduszom

na przestrzeni ostatnich lat – w tym wielokrotnie za najlepsze TFI 

w Polsce.
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ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo
Ubezpieczeƒ S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.11.2009 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


