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Nowe fundusze w ofercie Skandii!
Jest nam niezmiernie mi∏o poinformowaç, i˝ od 18 stycznia 2010

roku oferta Skandii zosta∏a poszerzona o kolejne, starannie

wyselekcjonowane fundusze inwestycyjne. Naszym celem jest

zapewnienie dost´pu do funduszy reprezentujàcych mo˝liwie

szerokie spektrum inwestycyjne, nale˝àcych jednoczeÊnie do Êcis∏ej

czo∏ówki w swoich grupach. JesteÊmy przekonani, ˝e dzi´ki stale

modyfikowanej ofercie Skandii, wszyscy Klienci uzyskujà mo˝liwoÊç

konstrukcji portfela inwestycyjnego precyzyjnie dopasowanego 

do w∏asnych potrzeb i preferencji. 

Przedstawiamy list´ funduszy nowo wprowadzanych do naszej

oferty:

Aviva Investors Ma∏ych Spó∏ek (Kod UFK: CU1)

Aviva Investors Ma∏ych Spó∏ek inwestuje g∏ównie w akcje ma∏ych

spó∏ek gie∏dowych. Fundusz lokuje od 60% do 100% aktywów 

w akcjach g∏ównie mniejszych spó∏ek, których wartoÊç rynkowa 

jest nie wi´ksza ni˝ 2,5 mld z∏. Cz´Êç aktywów funduszu (do 40%)

jest inwestowana w bezpieczne instrumenty, takie jak obligacje 

i bony skarbowe. Regulacje funduszu dopuszczajà zawieszenie

zbywania jednostek uczestnictwa. Fundusz dzia∏a od 08.04.2008,

klasa aktywów: Fundusze akcji polskich - ma∏ych i Êrednich spó∏ek,

denominowany w PLN.

UniAkcje Ma∏ych i Ârednich spó∏ek (Kod UFK: UNK6)

Subfundusz inwestuje minimum 70% aktywów w akcje ma∏ych 

i Êrednich spó∏ek. Za „ma∏e i Êrednie spó∏ki” uwa˝a si´ spó∏ki,

których akcje sà dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym 

lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, z wyjàtkiem

tych, których kapitalizacja rynkowa przekracza równowartoÊç 5 mld

EURO w z∏otych. Do 30% aktywów inwestowanych jest w d∏u˝ne

papiery wartoÊciowe krótkoterminowe oraz instrumenty rynku

pieni´˝nego. Fundusz dzia∏a od: 20.09.2007, klasa aktywów:

Fundusze akcji polskich - ma∏ych i Êrednich spó∏ek, denominowany

w PLN.

Arka BZ WBK Akcji Ârodkowej i Wschodniej Europy (Kod

UFK: ARKA1)

Fundusz lokuje co najmniej 50% swoich aktywów w akcje i instru-

menty finansowe o podobnym charakterze wyemitowane przez

podmioty z siedzibà na terytorium Polski, Austrii, Czech, W´gier 

i Turcji oraz innych paƒstw Europy Ârodkowej i Wschodniej. Fundusz

mo˝e inwestowaç do 50% aktywów w akcje i instrumenty 

o podobnym charakterze wyemitowane przez podmioty z siedzibà

w jednym paƒstwie. Ârodki nie zainwestowane w akcje sà lokowane

w d∏u˝ne papiery wartoÊciowe i instrumenty rynku pieni´˝nego.

Fundusz dzia∏a od: 27.12.2006, klasa aktywów: Fundusze akcji -

Âwiat - kraje rozwijajàce si´, denominowany w PLN.

Podsumowanie grudnia, jak co roku, sk∏ania do choçby krótkiego spojrzenia na minione 12 miesi´cy. A by∏ to okres

prze∏omowy, gdy˝ po d∏ugotrwa∏ych, wyniszczajàcych spadkach na gie∏dach ca∏ego Êwiata przysz∏o w koƒcu d∏ugo oczekiwane odbicie

i powrót trendu wzrostowego na rynkach kapita∏owych. G∏ówny indeks warszawskiej gie∏dy (WIG) zyska∏ w 2009 roku ponad 46%,

co jest w historii dojrza∏ej polskiej gie∏dy (po 1994 roku) drugim najlepszym wynikiem. Dla wi´kszoÊci inwestorów oznacza to g∏´boki

oddech po trudnym okresie i ponowne z∏apanie wiatru w ˝agle. Ale oznacza te˝, ˝e na powtórk´ tak spektakularnego wyniku

prawdopodobnie trzeba b´dzie doÊç d∏ugo poczekaç.

Rynek kapita∏owy to ciàg∏e zmiany, na które nale˝y reagowaç. Tak˝e Skandia nieustannie si´ zmienia, aby stale móc oferowaç us∏ugi

na najwy˝szym poziomie. 2010 rok rozpoczynamy mi´dzy innymi zmianami w naszej ofercie inwestycyjnej, którà poszerzyliÊmy 

o kolejnych szeÊç interesujàcych funduszy (szczegó∏owe informacje zamieÊciliÊmy w dalszej cz´Êci „Podsumowania miesiàca”).

Zapraszamy do lektury krótkiego podsumowania ostatnich wydarzeƒ, wp∏ywajàcych na wyniki osiàgane przez poszczególne fundusze,

a tym samym na wyniki Klientów Skandii.

Samodzielne inwestowanie, czy to poprzez fundusze inwestycyjne, czy bezpoÊrednio w wybrane aktywa jak na przyk∏ad

akcje czy obligacje, wymaga specyficznej wiedzy, umiej´tnoÊci oraz poÊwi´cenia czasu niezb´dnego do monitorowania sytuacji

rynkowej i sk∏adu portfela inwestycyjnego. Dlatego wychodzàc naprzeciw oczekiwaniom wszystkich tych, którzy nie chcà bàdê nie

mogà pozwoliç sobie na samodzielne zarzàdzanie swoimi inwestycjami, Skandia przygotowa∏a szereg us∏ug wspomagajàcych ten

z∏o˝ony proces. Szczególnie polecamy nasze portfele modelowe, które zdejmujà z inwestorów ci´˝ar doboru poszczególnych funduszy

w ramach obranej strategii inwestycyjne. Dodatkowo, Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji (kod: PM4) oferuje tak˝e zarzàdzanie

realizowanà strategià inwestycyjnà, a wi´c dostosowanie portfela do aktualnej (przewidywanej) fazy cyklu koniunkturalnego.

Na koniec chcielibyÊmy, wraz z noworocznymi ˝yczeniami wszystkiego co dla Paƒstwa najlepsze, ˝yczyç udanych inwestycji

w Skandii, i to nie tylko w 2010 roku!.

Z ˝yczeniami udanych inwestycji,

Zespó∏ Skandii.
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ING FIO Rosja EUR (Kod UFK: ING5)

ING FIO Rosja EUR jest „funduszem funduszy” skoncentrowanym na

inwestycjach w akcje spó∏ek rosyjskich, za poÊrednictwem inwestycji

w wyselekcjonowane fundusze inwestycyjne renomowanych firm

zarzàdzajàcych aktywami, np. ABN Amro, Fidelity, ING, JP Morgan,

Merrill Lynch, Pictet, Schroder, Templeton, UBS. Benchmarkiem dla

tego funduszu jest: 70% MSCI Russia + 30% MSCI EM Eastern

Europe ex Russia. Nazwa funduszu zawiera cz∏on „EUR” dla pod-

kreÊlenia, i˝ walutà bazowà funduszy, w które inwestuje jest euro,

jednak fundusz jest denominowany w PLN.

Fundusz dzia∏a od: 05.01.2009. klasa aktywów: Fundusze akcji -

Âwiat - kraje rozwijajàce si´, denominowany w PLN.

Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return (Kod

UFK: SCH5)

Fundusz inwestuje g∏ównie w portfel obligacji i innych papierów

wartoÊciowych o sta∏ym i zmiennym oprocentowaniu, emitowanych

przez rzàdy, organy paƒstwowe, emitentów ponadnarodowych 

i przedsi´biorstwa na rynkach wschodzàcych. Fundusz mo˝e

korzystaç z finansowych instrumentów pochodnych jako cz´Êci

procesu inwestycyjnego. Fundusz dzia∏a od: 15.10.2009, klasa

aktywów: Fundusze obligacji - Âwiat rozwijajàcy si´, denominowany

w PLN.

Skandia Euro Gwarantowany 2025 (Kod UFK: SEG2025)

Dodatkowo, do naszej oferty zostanie w∏àczony kolejny

gwarantowany Ubezpieczeniowy Fundusz Kapita∏owy, który

pozwala korzystaç z potencja∏u rynków kapita∏owych, chroniàc

jednoczeÊnie zainwestowany kapita∏. 100% aktywów Funduszu

Skandia Euro Gwarantowany 2025 jest inwestowane w jednostki

uczestnictwa Funduszu Gwarantowanego 2025 zarzàdzanego

przez Lyxor International Asset Management, klasa aktywów:

gwarantowane, denominowany w EUR.

I. Podsumowanie minionego miesiàca

Wydarzenia gospodarcze:

a) Polska

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

zmienionym poziomie. G∏ówna stopa NBP wynosi nadal nie mniej

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

• Poziom bezrobocia w listopadzie wzrós∏ do 11,4% z 11,1%

miesiàc wczeÊniej.  Wed∏ug danych Eurostat, w listopadzie stopa

bezrobocia w naszym kraju wynios∏a 8,8%. Ministerstwo Pracy 

i Polityki Spo∏ecznej szacuje stop´ bezrobocia w grudniu na

poziomie 11,9%.

• W grudniu ceny konsumpcyjne utrzyma∏y si´ na poziomie

zbli˝onym do notowanego w listopadzie. W uj´ciu rocznym

wzros∏y o 3,5% i wskaênik zrówna∏ si´ z górnym pasmem

dopuszczalnych odchyleƒ od celu NBP (2,5% +/- 1 pkt.

procentowy). Inflacja w ca∏ym 2009 r. wynios∏a 3,5% r/r. 

Wed∏ug danych Eurostat inflacja HICP w Polsce wynios∏a 

w grudniu w uj´ciu rocznym 3,8%, tak jak w listopadzie. 

W uj´ciu miesi´cznym ceny pozosta∏y bez zmian.

• Produkcja przemys∏owa w listopadzie wzros∏a o 9,8% r/r, 

po spadku o 1,2% r/r w paêdzierniku, w uj´ciu miesi´cznym

spad∏a ona o 3,3%.

• Wed∏ug metodologii G∏ównego Urz´du Statystycznego, sprzeda˝

detaliczna spad∏a w listopadzie o 6,1% w uj´ciu miesi´cznym, ale

wzros∏a o 6,3% r/r. Natomiast zgodnie z metodologià Eurostat

sprzeda˝ detaliczna wzros∏a o 4,6% w uj´ciu rocznym.

• Wskaênik Wyprzedzajàcy Koniunktury (WWK), informujàcy 

z wyprzedzeniem o przysz∏ych tendencjach w gospodarce, wzrós∏

w grudniu do 133,3 pkt. Do jego wzrostu przyczyni∏a si´ 

g∏ównie poprawa wydajnoÊci pracy w sektorze przedsi´biorstw. 

• Instytut badawczy Ipsos poda∏, ˝e wskaênik optymizmu

konsumentów spad∏ w grudniu do poziomu 84,84 pkt. Wskaênik

klimatu gospodarczego spad∏ o 2,73 pkt. do 72,00 pkt. 

• Grudzieƒ przyniós∏ niewielkie wzrosty na warszawskiej gie∏dzie.

Indeks WIG20 zyska∏ 1,53% i zakoƒczy∏ rok na poziomie 2388,72

punktów, natomiast WIG zyska∏ 1,02% i zakoƒczy∏ rok na pozio-

mie 39985,99 punktów.

• Po spadku aktywów funduszy inwestycyjnych, który w 2008 roku

wyniós∏ -60 mld z∏otych, w 2009 roku, za sprawà poprawy

koniunktury na rynku akcji, aktywa krajowych TFI powróci∏y na

Êcie˝k´ wzrostu. W ca∏ym roku aktywa funduszy inwestycyjnych

wzros∏y o +19,1 mld z∏otych i osiàgn´∏y poziom 93 mld z∏otych

(+25,9%).

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%, a stopa depozytowa

0,25 %. 

• Równie˝ Bank Anglii oraz bank centralny Szwajcarii pozostawi∏y

stopy procentowe bez zmian. W Wielkiej Brytanii g∏ówna stopa

wynosi nadal 0,5%, a w Szwajcarii benchmark wynosi 0,25%. 

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w grudniu, w uj´ciu rocznym

0,9%. 

• Inflacja PPI w Wielkiej Brytanii wynios∏a w listopadzie 2,9% r/r.

Analitycy prognozowali wzrost rz´du 2,8% m/m. 

• Produkcja przemys∏owa w strefie euro w listopadzie 2009

wzros∏a o 1,0% w uj´ciu miesi´cznym, po spadku o 0,3% miesiàc

wczeÊniej, po korekcie. W uj´ciu rocznym spad∏a ona o 7,1%, po

spadku poprzednio o 10,9% po korekcie. W 27 krajach UE

produkcja przemys∏u wzros∏a w listopadzie m/m o 0,9%. R/r

produkcja przemys∏u w EU27 spad∏a w listopadzie o 6,4%.

• Produkcja przemys∏owa w Wielkiej Brytanii w listopadzie

zwi´kszy∏a si´ o 0,4% w stosunku do paêdziernika. W uj´ciu

rocznym, listopadowa produkcja by∏a ni˝sza o 6%.

• Produkcja przemys∏owa we W∏oszech w listopadzie wzros∏a 

o 0,2% m/m, po wzroÊcie w paêdzierniku o 0,7%, po korekcie.

R/r spad∏a ona o 7,9%, po uwzgl´dnieniu dni roboczych, po

spadku w paêdzierniku o 11,8%. Bez uwzgl´dniania dni

roboczych produkcja przemys∏owa spad∏a r/r o 5,2%, po spadku

w paêdzierniku o 13,9%.

• Sprzeda˝ detaliczna w listopadzie w ca∏ej Unii Europejskiej spad∏a
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Êrednio o 2,1% r/r, a w strefie euro o 4,0% w uj´ciu rocznym. 

W uj´ciu miesi´cznym sprzeda˝ w ca∏ej UE spad∏a o 0,8%,

natomiast w strefie euro o 1,2%. 

• W Hiszpanii sprzeda˝ detaliczna w listopadzie spad∏a o 5,5% r/r

po korekcie. Spadki trwajà tam ju˝ 19. miesiàc z rz´du. Deficyt

finansów publicznych wzrós∏ w ciàgu pierwszych 11 miesi´cy

2009r. pi´ciokrotnie, osiàgajàc ponad 71,5 mln euro, tj. prawie

6,8% PKB. Sà to skutki spadku wp∏ywów z podatków oraz

ogromnych kosztów walki z kryzysem gospodarczym. Rzàd

Hiszpanii przewiduje spadek PKB kraju w 2009 roku o 3,6%, 

a w 2010r. o 0,3%.

• Agencja S&P obni˝y∏a perspektyw´ ratingu dla Hiszpanii do

negatywnej. Agencja S&P ju˝ w styczniu obni˝y∏a rating tego

kraju z AAA do AA+. Problem jest stan finansów publicznych. 

• Agencja ratingowa Moody's zdecydowa∏a si´ obni˝yç rating

kredytowy Grecji do A2 z A1 z perspektywà negatywnà.

WczeÊniej podobne kroki podj´∏y dwie inne agencje Standard 

& Poor's i Fitch Ratings.

• Oficjalne dane Federalnego Urz´du Statystycznego pokazujà, 

˝e niemiecka gospodarka odnotowa∏a w 2009 r. spadek rz´du

5%. To najwi´kszy spadek od Drugiej Wojny Âwiatowej. 

• W Niemczech sprzeda˝ detaliczna spad∏a w listopadzie o 1,1% 

w porównaniu z paêdziernikiem. W skali roku sprzeda˝ spad∏a 

w listopadzie o 2,8%. To ju˝ jej czwarty spadek z rz´du. 

• Wskaênik ZEW nastrojów niemieckich inwestorów spad∏ 

w grudniu do poziomu 50,4 pkt.

• Rzàd Szwajcarii podwy˝sza prognozy PKB na 2009 i 2010 r., bo

o˝ywienie w globalnej gospodarce wspiera szwajcarski eksport.

Szacuje on spadek PKB o 1,6% w 2009, a w 2010 wzrost o 0,7%.

Szwajcarski rzàd ocenia, ˝e w 2011 r. PKB mo˝e ju˝ wzrosnàç o 2%.

• W Szwajcarii ceny konsumpcyjne wzros∏y w grudniu o 0,3% r/r.

To pierwszy wzrost inflacji od lutego 2009. 

• W trzecim kwartale wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych

wyniós∏ w uj´ciu rocznym 2,2%. WczeÊniejszy odczyt mówi∏ 

o wzroÊcie rz´du 3,5%.

• Listopadowa sprzeda˝ detaliczna w USA wynios∏a 1,3% wobec

prognozy na poziomie 0,7%.

• Grudniowa inflacja CPI w USA wynios∏a 0,1%. Rok do roku ceny

konsumpcyjne w grudniu wzros∏y o 2,7%, a inflacja bazowa

wynios∏a 1,8%. 

• Inflacja bazowa PCE wynios∏a w III kwartale w uj´ciu kwartalnym

1,2%. Inflacja bazowa PCE core w USA pozosta∏a w listopadzie

na niezmienionym poziomie. 

• Produkcja przemys∏owa Stanów Zjednoczonych wzros∏a w listo-

padzie o 0,8%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych si´gn´∏o

71%. W paêdzierniku wynosi∏o 70,6%.

• Conference Board poinformowa∏, ˝e indeks wzrós∏ w listopadzie

o 0,9%. SzeÊç z dziesi´ciu wskaêników by∏o pozytywne. Po raz

pierwszy od grudnia 2007 zatrudnienie nie mia∏o negatywnego

wp∏ywu na indeks.

• Wed∏ug finalnego odczytu, w grudniu wartoÊç indeksu

Uniwersytetu Michigan wynios∏a 72,5 pkt. 

• Wydatki Amerykanów w listopadzie 2009 liczone w uj´ciu

miesi´cznym wzros∏y o 0,5%. Wzrost okaza∏ si´ nieznacznie

s∏abszy od prognoz na poziomie +0,6% m/m.  

• S∏abiej od prognoz wzros∏y równie˝ dochody Amerykanów 

w listopadzie +0,4% m/m.

• Deficyt handlowy Stanów Zjednoczonych wzrós∏ po listopadzie 

o 9,7%, do 36,4 mld USD. 

• Bank centralny Japonii pozostawi∏ benchmarkowà stop´

procentowà na poziomie 0,10%, decyzja by∏a zgodna 

z oczekiwaniami analityków.

• Produkcja przemys∏owa Japonii wzros∏a w listopadzie o 2,6% 

w skali miesiàca. To dziewiàty miesi´czny wzrost z rz´du 

i najwy˝szy skok produkcji od szeÊciu miesi´cy. Jest to wynikiem

wzrostu eksportu (g∏ównie do USA i krajów azjatyckich), a tak˝e

zwi´kszenia krajowej konsumpcji. 

• Premier Japonii przedstawi∏ plan, którego celem jest osiàgni´cie

Êrednio 2% rocznego wzrostu gospodarczego przez okres

kolejnych 10 lat. Docelowo PKB Japonii ma osiàgnàç 650 bln JPY

(7 bln USD). Plan przewiduje stworzenie wartego 540 mld USD

rynku odnawialnej energii oraz produktów przyjaznych Êro-

dowisku. Japonia b´dzie dà˝yç do zmniejszenia uzale˝nienia

gospodarczego od Stanów Zjednoczonych i zamierza zwi´kszyç

wymian´ handlowà ze swoimi azjatyckimi partnerami. Docelowo

chce stworzyç z nimi stref´ wolnego handlu do 2020 roku.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• W grudniu mia∏a miejsce silna korekta na rynku metali szla-

chetnych. Cena z∏ota spad∏a o 6,95%, a srebra 8,68%. By∏o to 

w g∏ównej mierze zwiàzane ze wzrostem rentownoÊci

d∏ugoterminowych obligacji rzàdowych USA i umocnieniem si´

dolara.

• W trzecim kwartale PKB ¸otwy spad∏ mocniej ni˝ pierwotnie

szacowano. W listopadzie podawano, ˝e spadek wyniós∏ 18,4%.

Dane za trzeci kwarta∏ oznaczajà, ˝e w okresie pierwszych

dziewi´ciu miesi´cy PKB ¸otwy spad∏ o 18,6%. Bank centralny

¸otwy poinformowa∏, ˝e gospodarka kraju straci∏a w okresie

ostatnich dwóch lat z powodu recesji ponad jednà trzecià

wartoÊci. W 2009 roku PKB mo˝e spaÊç wed∏ug prognoz o ok.

18%. W 2010 roku spadek ma si´gnàç 4%.

• Produkt Krajowy Brutto Estonii spad∏ w III kwartale 2009 r. 

o 15,6% r/r po koƒcowych wyliczeniach. W uj´ciu kwartalnym

PKB spad∏ o 3%, po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych.

• W Rosji w listopadzie, pierwszy raz od ponad roku, nastàpi∏

wzrost produkcji przemys∏owej w uj´ciu rocznym. Wzros∏a ona 

o 1,5%, po spadku w paêdzierniku o 11,2%. Od poczàtku tego

roku, do listopada, produkcja przemys∏owa w Rosji spad∏a 

o 12,0%.

• Na Ukrainie w listopadzie odnotowano spadek produkcji

przemys∏u, po dwóch miesiàcach jej wzrostu. Spad∏a ona  o 1,9%

m/m, po wzroÊcie w paêdzierniku o 5%. W uj´ciu rocznym

produkcja wzros∏a o 8,6%. 
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• Stopa bezrobocia na W´grzech wzros∏a do rekordowego

poziomu 10,5%. Jest to najwy˝szy poziom od kiedy wprowa-

dzono obecnà metodologi´ wyliczeƒ w 1998 r. 

• W listopadzie 2009 r. produkcja przemys∏owa na W´grzech

spad∏a o 9,2% r/r, po spadku w paêdzierniku o 10,8%, po

uwzgl´dnieniu dni roboczych. M/m spad∏a ona  o 1,3%. Wed∏ug

prognoz rzàdowych gospodarka W´gier skurczy∏a si´ prawdo-

podobnie w 2009 r. o 6,7%.

• Chiny zapowiadajà kontynuacj´ „proaktywnej polityki finansowej“.

Taki jest wynik dorocznej strategicznej narady chiƒskich

przywódców. Prognoza Banku Âwiatowego dla Chin na rok

bie˝àcy to 8,4% wzrostu gospodarczego. Chiny ostro˝nie

podchodzà do wycofania si´ z polityki bodêców gospodarczych,

wprowadzonej w zesz∏ym roku. Powodem tej ostro˝noÊci jest

s∏aboÊç g∏ównych chiƒskich rynków eksportowych - USA i Europy.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Koƒcówka minionego roku sprzyja∏a inwestujàcym 

w fundusze akcji polskich – g∏ówne indeksy GPW zakoƒczy∏y

grudzieƒ umiarkowanymi wzrostami, wyd∏u˝ajàc o kolejny mie-

siàc doÊç stabilny, kilkumiesi´czny ruch wzrostowy. Choç ceny

akcji wznoszà si´ od kilku miesi´cy w bardzo umiarkowanym

tempie, to jednak zsumowane zyski z ca∏ego okresu „spokojnego

spaceru pod gór´” stajà si´ ca∏kiem atrakcyjne. 

• Co prawda w grudniu indeks WIG zyska∏ jedynie 1%, jednak

Êredni zysk miesi´czny w grupie uniwersalnych funduszy akcji

polskich, dost´pnych w aktywnej ofercie Skandii, si´gnà∏ 1,8%.

Na tym tle dobrze prezentuje si´ Portfel Modelowy Akcyjny 

(kod: PM3), zyskujàcy blisko 2%. Jeszcze lepiej wiod∏o si´

funduszom inwestujàcym w spó∏ki mniejszej wielkoÊci –

te zyska∏y przeci´tnie 4,4%. Mniejszym spó∏kom pomaga∏

bowiem grudniowy wzrost indeksu mWIG40 o blisko 2,7%.

Przypominamy, i˝ od 18 stycznia 2010 roku w ofercie

Skandii pojawià si´ kolejne dwa fundusze akcji polskich

ma∏ych i Êrednich spó∏ek.

• W samym grudniu widoczna by∏a niech´ç inwestorów do

podejmowania wi´kszych zak∏adów – w ostatnim miesiàcu

bardzo udanego roku dla inwestujàcych w akcje, uzyskane

wczeÊniej wyniki by∏y po prostu „przechowane”, zaÊ wi´kszych

emocji dostarczy∏ dopiero sam prze∏om nowego i starego roku.

Dopiero wtedy to ujawni∏a si´ wi´ksza presja ze strony

kupujàcych, wynoszàca indeksy gie∏dowe na nowe roczne

szczyty.

• W ubieg∏ym roku indeksy gie∏dowe ma∏ych i Êrednich spó∏ek

zachowywa∏y si´ lepiej od indeksu najwi´kszych spó∏ek (WIG20).

Ze wzgl´du na du˝e szanse realizacji scenariusza powrotu

polskiej gospodarki na Êcie˝k´ szybkiego wzrostu,

prawdopodobieƒstwo utrzymania si´ tej zale˝noÊci tak˝e w roku

bie˝àcym jest wysokie. Z tego powodu oferta Skandii

poczàwszy od 18 stycznia 2010 roku poszerzona zosta∏a 

o kolejne dwa fundusze akcji ma∏ych i Êrednich spó∏ek

polskich.

b) Fundusze akcji zagranicznych

• Grudzieƒ na zagranicznych rynkach akcji przyniós∏ kontynuacj´

ruchu wzrostowego, szczególnie wyraênego w ostatnim

miesiàcu ubieg∏ego roku na rynkach Europy Zachodniej

oraz w krajach, które w listopadzie, pomimo ogólnoÊwiatowej

dominacji zwy˝ek, doÊwiadczy∏y spadków. Bardzo dobrze radzi∏

sobie te˝ amerykaƒski sektor technologiczny – indeks Nasdaq

zyska∏ w miesiàc ponad 5,8%. Sytuacja ta umo˝liwi∏a osiàgni´cie

doÊç wysokich stóp zwrotu przez fundusze inwestujàce w krajach

rozwini´tej Europy (Êrednia stopa zwrotu w tej grupie funduszy 

z aktywnej oferty Skandii wynios∏a w grudniu 5,3% w EUR, 

co da∏o zysk ok. 4,4% w PLN).

• Warto zwróciç uwag´, i˝ ca∏y 2009 rok, a wi´c rok silnych

wzrostów na Êwiatowych rynkach akcji, nie przyniós∏ wzrostu

indeksu amerykaƒskiego sektora bankowego. Sektor ten jest

odpowiedzialny za zawirowania w gospodarkach szeregu paƒstw

oraz pó∏tora roku spadków na Êwiatowych gie∏dach. Brak

wzrostu indeksu tego sektora w roku odbicia po silnej bessie

pokazuje, i˝ kryzys w sektorze finansowym jeszcze nie zosta∏

za˝egnany. Zwi´ksza to ryzyko pojawiania si´ kolejnych

negatywnych sygna∏ów z tego êród∏a i, co si´ z tym wià˝e,

choçby przejÊciowych destabilizacji sytuacji na rynkach akcji. 

• Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze sprzyja∏o

grudniowe umocnienie USD wobec PLN (o 3,5%). Z tego

powodu wyniki funduszy „dolarowych” by∏y w minionym

miesiàcu dodatkowo wspierane przez czynnik walutowy.

Przeciwna sytuacja mia∏a miejsce w przypadku funduszy

wycenianych w EUR, choç niewielka skala umocnienia z∏otego

wobec euro (o 0,84%) powoduje, i˝ efekt walutowy dla tej grupy

inwestycji okaza∏ si´ nieznaczny.

c) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty

• W grudniu mia∏y miejsce silne wzrosty rentownoÊci obligacji

rzàdu amerykaƒskiego, po∏àczone z wyraênym umocnieniem

si´ dolara i spadkiem ceny z∏ota. Wzrost rentownoÊci obligacji

(oznaczajàcy spadek ich wycen) cz´Êciowo zwiàzany jest z coraz

powszechniejszà wiarà inwestorów w trwa∏oÊç o˝ywienia

gospodarczego i mo˝liwoÊç wzrostu inflacji.

• Na rynku obligacji polskich grudzieƒ by∏ kolejnym

spokojnym miesiàcem. Zgodnie z oczekiwaniami, w ostatnich

tygodniach roku nie pojawi∏y si´ czynniki, które by∏yby zdolne

wytràciç ten rynek z trendu bocznego. Zaobserwowany niezna-

czny wzrost rentownoÊci nie mia∏ zbyt silnego prze∏o˝enia na

wyceny jednostek funduszy obligacji polskich, które zakoƒczy∏y

miesiàc w wi´kszoÊci symbolicznymi zyskami. Na tle p∏askich

stóp zwrotu krajowych funduszy obligacji po raz kolejny

interesujàco przedstawia si´ wynik uzyskany przez

globalny fundusz d∏u˝ny Templeton Global Total Return

(kod: TEMP6), zyskujàcy w grudniu (w z∏otym) ponad 2%.

• Grudniowa przecena na rynku metali szlachetnych

„sprowadzi∏a w dó∏” wyceny funduszy inwestujàcych 

w z∏oto. Pomimo du˝ego szumu medialnego wokó∏ „hossy 

na rynku z∏ota” , w ca∏ym 2009 roku ceny tego kruszcu ros∏y 

Grudzieƒ 2009
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w doÊç powolnym tempie (o oko∏o 25%), zw∏aszcza w po-

równaniu ze wzrostami cen innych surowców oraz indeksów

akcji. Surowce przemys∏owe, takie jak np. miedê czy ropa,

zyskiwa∏y du˝o silniej (odpowiednio ok. 120% i 90%), ale tak˝e

w grupie metali szlachetnych obserwowano du˝o silniejsze

wzrosty (np. srebro w 2009 roku zyska∏o ponad 50%). 

• Interesujàce wydarzenia mia∏y pod koniec ubieg∏ego roku miejsce

na rynku walutowym. Dobre dane makroekonomiczne nap∏y-

wajàce amerykaƒskiej gospodarki oraz pojawiajàce si´ zagro˝enia

bud˝etowe w strefie euro wynios∏y w gór´ kurs dolara

wobec wspólnotowej waluty. Grudniowe umocnienie dolara

wobec wi´kszoÊci walut mia∏o miejsce tak˝e wobec z∏otego (PLN

os∏abi∏ si´ wobec USD o 3,5%).

3. Wyniki funduszy

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii w grudniu

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 1,60% 1,60%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 1,71% 1,71%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 1,85% 1,85%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych i Êrednich spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN 5,63% 5,63%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN 3,14% 3,14%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne

Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 3,29% 3,29%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 2,14% 2,14%
ING FIO Akcji ING3 PLN 1,04% 1,04%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 0,57% 0,57%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 1,93% 1,93%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN 2,15% 2,15%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 1,90% 1,90%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 1,28% 1,28%
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 8,82% 7,90%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD 0,21% 3,72%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD 2,34% 5,93%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD 3,73% 7,36%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 2,82% 6,42%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 4,62% 8,28%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 3,50% 7,12%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 4,34% 7,99%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 2,87% 6,48%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD 0,14% 3,65%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 4,88% 4,00%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 5,01% 4,12%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 5,33% 4,44%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 5,95% 5,06%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 5,42% 4,53%

Fundusze akcji – USA 

BlackRock Global Funds - Global
Opportunities Fund ML1 USD 3,08% 6,69%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 4,21% 7,86%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 4,06% 7,71%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 2,14% 5,72%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD 2,11% 5,69%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 1,09% 4,63%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 2,81% 6,41%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 7,83% 6,92%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN -10,87% -10,87%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo
ING FIO Gotówkowy ING4 PLN 0,19% 0,19%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,53% 0,53%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,03% -0,03%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 0,10% 0,10%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,41% 0,41%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,33% 0,33%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,43% 0,43%
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market 
Neutral Fund JPM3 USD -4,97% -1,64%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,20% 0,20%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 0,28% 0,28%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN -0,17% -0,17%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 0,18% 0,18%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,10% 0,10%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,02% 0,02%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,21% 0,21%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,57% 0,57%
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,47% -0,37%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD -0,43% 3,06%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 0,17% 3,68%
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 2,25% 2,25%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD -6,66% -3,39%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN 1,78% 1,78%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 1,36% 4,91%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 1,75% 0,90%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 1,60% 5,15%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 EUR 5,08% 4,19%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 6,74% 5,84%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 3,58% 3,58%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR -0,27% -0,03%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR -0,25% 0,00%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -0,20% 0,05%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR -0,20% 0,04%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 0,13% 0,38%

XXII..  FFuunndduusszzee  llookkaaccyyjjnnee
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,62% 0,62%

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 1,22% 1,22%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,79% 0,79%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 1,93% 1,93%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 1,46% 1,46%

XXIIIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN 3,50%
EUR/PLN -0,84%
WIG 1,02%
WIG20 1,53%

II. Widoki na przysz∏oÊç

a) Fundusze akcji: 

• Z miesiàca na miesiàc rynki akcji osiàgajà coraz wy˝sze poziomy.

Tak˝e w 2010 roku wiodàcym scenariuszem dla rynku akcji

wcià˝ wydaje si´ byç scenariusz wzrostowy.

• Utrzymaniu tendencji wzrostowej cen akcji w 2010 roku

sprzyjajà dane makroekonomiczne. Pomimo kilku g∏oÊnych

„wypadków”, takich jak problemy finansowe Dubaju czy Grecji,

ogólny obraz gospodarek Êwiatowych jest pozytywny. Kwartalne

zmiany PKB ponownie sà dodatnie, zaÊ na rynku pracy osiàgana

jest stabilizacja. Dodatkowo, analitycy weryfikujà w gór´ swoje

prognozy wyników spó∏ek oraz wzrostu gospodarczego. W tej

sytuacji inwestorzy coraz optymistyczniej patrzà w przysz∏oÊç,

odzwierciedleniem czego sà kolejne zwy˝ki na Êwiatowych

gie∏dach. Warto mieç jednak ÊwiadomoÊç, i˝ do pe∏nego

bezpieczeƒstwa jest jednak daleko. Potencjalne rozprze-

strzenianie si´ lokalnych problemów finansowych (Grecja,

Dubaj) na kolejne, silnie zad∏u˝one gospodarki jest

elementem, który mo˝e powstrzymywaç silniejsze

wzrosty na Êwiatowych rynkach akcji.

• Pozytywne nastawienie inwestorów do przysz∏oÊci gospodarki

Êwiatowej obrazuje utrzymujàcy si´ nap∏yw kapita∏u na rynki

akcyjne krajów rozwijajàcych si´ oraz na rynki surowcowe

(a wi´c przep∏yw kapita∏u z aktywów uwa˝anych za bezpieczne

na rynki o podwy˝szonym ryzyku). Nale˝y jednak zwróciç uwag´,

i˝ tempo i potencja∏ przysz∏ego wzrostu wycen akcji sà

ograniczane przez wczeÊniejsze zwy˝ki. W obecnych cenach

akcji sà ju˝ bowiem odzwierciedlone bardzo pozytywne

scenariusze gospodarcze i dalsze o˝ywienie gospodarek mo˝e nie

byç impulsem wystarczajàcym do wzbudzania kolejnych

wzrostów na gie∏dach. Z tego powodu Êwiatowym rynkom akcji

mo˝e „brakowaç si∏y”. 

• Polski rynek akcji ma za sobà rekordowy rok – indeks WIG

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
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stopa zwrotu w walucie 
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(zyskujàcy w ca∏ym 2009 roku 46%) osiàgnà∏ drugi najwi´kszy

wzrost w ca∏ym „dojrza∏ym” okresie polskiej gie∏dy (po 1994

roku). Trudno oczekiwaç powtórzenia tak spektakularnych

zwy˝ek w bie˝àcym roku, nawet w sytuacji oczekiwanego

zwi´kszenia dynamiki wzrostu polskiego PKB, a co za tym idzie,

znaczàcej poprawy wyników spó∏ek. Istotna cz´Êç oczekiwanych

wzrostów jest ju˝ bowiem wyceniona w dzisiejszych cenach akcji. 

• Warto zauwa˝yç, i˝ zesz∏oroczny wzrost indeksu polskiej gie∏dy

by∏ bardzo mizerny na tle wzrostów obserwowanych w krajach

rozwijajàcych si´. Liderzy zyskali w 2009 roku ok. 100% (np.

indeks gie∏dy rosyjskiej zyska∏ blisko 130%, tureckiej blisko

100%). Aby zatem powróciç do poziomów ze szczytów hossy

ustanowionych w 2007 roku, indeks WIG musia∏by urosnàç

jeszcze „grube” kilkadziesiàt procent.

• Przejawem stopniowego s∏abni´cia rynków akcji po wczeÊniej-

szych dynamicznych zwy˝kach mogà byç obserwowane na

polskiej gie∏dzie cykliczne wzrosty i spadki w pobli˝u bardzo

∏agodnie wznoszàcej si´ linii trendu wzrostowego - po

krótkoterminowych zrywach nast´puje realizacja zysków

i w doÊç wyraênych cyklach indeksy akcji wracajà w pobli˝e

poziomów sprzed ostatniej fali wzrostowej.

• Wraz z koƒcem 2009 roku nastàpi∏a doÊç silna polaryzacja

poglàdów inwestorów odnoÊnie perspektyw warszawskiej gie∏dy

w ciàgu najbli˝szych 12 miesi´cy. Pojawiajà si´ opinie zarówno

skrajnie optymistyczne, jak i takie, które wieszczà powrót

d∏ugotrwa∏ej tendencji spadkowej. Brak choçby w miar´

spójnej wizji rozwoju sytuacji mo˝e oznaczaç du˝e

wahania cen akcji, czyli podwy˝szonà zmiennoÊç.

• Zwi´kszona zmiennoÊç rynku (czyli tak˝e ryzyko cz´stszych 

i gwa∏townych wahaƒ wycen jednostek funduszy akcyjnych),

pomimo spodziewanego dominujàcego trendu wzrostowego,

przemawia za utrzymywaniem kontroli ryzyka portfela

inwestycyjnego. Dlatego te˝ skonstruowanie bardzo agre-

sywnego portfela (zbudowanego w oparciu o bardzo wysokà,

agresywnà alokacj´ w fundusze akcyjne), pozostaje strategià

obarczonà podwy˝szonym ryzykiem.

• 2010 rok b´dzie rokiem testu dla stabilnoÊci o˝ywienia gos-

podarczego. Wygasajà bowiem olbrzymie rzàdowe programy

pomocowe, dotychczas stymulujàce powrót koniunktury

gospodarczej. Utrzymanie wzrostu w dalszej perspektywie

zale˝eç b´dzie zatem od sk∏onnoÊci konsumentów do ponosze-

nia wydatków nie wspomaganych rzàdowymi dop∏atami. P∏ynne

przejÊcie wiodàcych gospodarek do fazy „bez dop∏at”

umo˝liwi∏oby unikni´cie wi´kszych perturbacji na rynkach akcji.

b) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty,:

• Minà∏ kolejny ju˝ miesiàc, który nie zmieni∏ obrazu

polskiego rynku d∏u˝nego. Rynek  obligacji jakby zamarz∏,

z ma∏ymi wyjàtkami nie reagujàc wi´kszymi ruchami cen

ani na teoretycznie pozytywne, ani te˝ negatywne

sygna∏y. Obawy zwiàzane z planowanym na przysz∏y rok

ogromnym deficytem bud˝etu paƒstwa i potencjalnie wysokimi

potrzebami po˝yczkowymi rzàdu, jak dotàd uspokajane sà wiarà

inwestorów w mo˝liwoÊç realizacji szeroko zakrojonego planu

prywatyzacyjnego. Ponadto Polska, w oczach inwestorów

zagranicznych nale˝àca do krajów podwy˝szonego ryzyka, wcià˝

ma szans´ przyciàgaç kapita∏ na fali utrzymujàcego si´ apetytu na

ryzyko. Ogranicza to ryzyko wi´kszych spadków na rynku

polskich obligacji skarbowych. Nale˝y jednak pami´taç, i˝

nad rynkiem tym ca∏y czas mo˝e cià˝yç widmo nowych emisji

obligacji o du˝ej wartoÊci, co mo˝e powstrzymywaç  wi´ksze

wzrosty cen obligacji, a tym samym ograniczaç potencja∏ stóp

zwrotu wypracowywanych przez fundusze d∏u˝ne.

• D∏ugoterminowo, niski poziom Êwiatowych stóp procento-

wych mo˝e mieç pozytywny wp∏yw na wyceny surowców,

a wi´c tak˝e wyceny jednostek funduszy inwestujàcych 

w surowce przemys∏owe. W czasach powrotu dobrej koniu-

nktury gospodarczej rynek surowcowy jest bowiem „ryzykownà”

alternatywà dla oferujàcych niskie stopy zwrotu rynków

d∏u˝nych.

• Oczekiwany wzrost gospodarczy sprzyja utrzymywaniu si´

wysokich poziomów cen surowców przemys∏owych (oraz

cen akcji spó∏ek surowcowych, czyli np. spó∏ek z sektora

naftowego, miedziowego). Ponadto, zwiàzane ze Êwiatowym

rozwojem gospodarczym obawy o wzrost inflacji mogà nap´dzaç

popyt na surowce, gdy˝ sà one traktowane przez inwestorów

jako klasa aktywów chroniàca przed wzrostem inflacji.

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. Mimo to

wi´kszoÊç czynników wydaje si´ wcià˝ przemawiaç za

utrzymywaniem w portfelu odpowiedniej ekspozycji w fundusze

akcji. W szczególnoÊci w przypadku inwestorów d∏ugoterminowych

o wi´kszej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, warto rozwa˝yç

przewa˝aniem funduszy akcyjnych z wi´kszym udzia∏em funduszy

akcji ma∏ych i Êrednich spó∏ek oraz akcji rynków wschodzàcych.

Bie˝àca alokacja:

Grudzieƒ ubieg∏ego roku oraz poczàtek stycznia nie przynios∏y

wydarzeƒ, które w zasadniczy sposób odmieni∏yby postrzeganie

rynków akcji. Dla inwestorów o d∏ugim horyzoncie inwestycyjnym

wcià˝ odpowiednie wydaje si´ konsekwentne przewa˝anie

funduszy akcyjnych. Jednak pomimo faktu, i˝ rynki akcji najpraw-

dopodobniej wcià˝ znajdujà si´ w poczàtkowym stadium

d∏ugoterminowej hossy, to po okresie d∏ugotrwa∏ych wzrostów 

i wygaÊni´ciu fali najdynamiczniejszego odbicia z dna bessy nale˝y

zwracaç szczególnà uwag´ na kontrol´ ryzyka portfela

inwestycyjnego. Na rynku akcji wyst´puje zwi´kszone prawdopo-

dobieƒstwo przejÊciowych korekt, co dobrze widaç na przyk∏adzie
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ostatnich 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).

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:

Grudzieƒ okaza∏ si´ kolejnym spokojnym miesiàcem na rynku

d∏ugu, który nie daje podstaw do zmiany d∏ugoterminowego

zapatrywania na ten rynek. Dominujàcà tendencjà w segmencie

polskich obligacji skarbowych ma zatem du˝e szanse pozostaç

trend boczny (utrzymywanie si´ cen obligacji na relatywnie

niezmienionym poziomie). Oznacza to, i˝ zasadne jest oczekiwanie

umiarkowanie pozytywnych zmian wycen jednostek obligacyjnych

funduszy inwestycyjnych, jak to mia∏o miejsce w ostatnich

miesiàcach. 

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. Komentarz Grzegorza ¸´tochy 
Dyrektora Departamentu Zarzàdzania Aktywami BPH TFI 

- dotyczàcy sytuacji na rynku obligacji oraz surowcowym 

w grudniu 2009 r.

RYNEK OBLIGACJI

Zgodnie z oczekiwaniami grudzieƒ przyniós∏ wi´kszà aktywnoÊç 

na rynku obligacji, jednak zamiast tradycyjnej hossy, mieliÊmy 

do czynienia ze wzrostem rentownoÊci. Na∏o˝y∏y si´ na to dwa

czynniki. Po pierwsze zabrak∏o zdecydowanego popytu ze strony

zagranicznych inwestorów. Zamieszanie jakie na Êwiatowych

rynkach wywo∏a∏y problemy Dubaju, jak równie˝ obni˝enie raitingu

Grecji wzmog∏y awersj´ do ryzyka i skutecznie powstrzyma∏y

przyp∏yw kapita∏u do regionu. Z drugiej strony mieliÊmy do

czynienia ze znaczàcà poda˝à ze strony lokalnych funduszy

emerytalnych, które redukowa∏y swoje pozycje w d∏ugu, zapewne

liczàc na mo˝liwoÊç taƒszego odkupienia aktywów na aukcjach 

w 2010 roku.

Zmiany rentownoÊci kszta∏towa∏y si´ w listopadzie nast´pujàco:

- obligacje w sektorze 2-letnim wzrost o 7 p.b.

- obligacje w sektorze 5-letnim wzrost o 13 p.b.

- obligacje w sektorze 10-letnim wzrost o 9 p.b.

Kluczowy wp∏yw na rynek b´dzie mia∏ plan poda˝y obligacji na rok

2010. Do tej pory Ministerstwo Finansów poda∏o plan aukcji na

pierwszy kwarta∏ 2010. Wi´kszoÊç b´dà stanowi∏y przetargi bonów

skarbowych jak równie˝ obligacji dwuletnich, jednak naszym

zdaniem nie powinno byç problemów z ich sprzeda˝à. Nadal tani

pieniàdz na rynku mi´dzybankowym w po∏àczeniu z brakiem emisji

bonów w ostatnich dwóch miesiàcach 2009 powinny zapewniç

popyt na odpowiednim poziomie. Dodatkowo w celu ograniczenia

presji na obligacje o d∏ugim terminie zapadalnoÊci na aukcjach

pojawià si´ równie˝ obligacje zmienno-kuponowe. Zabraknie

natomiast, zgodnie z wczeÊniejszymi zapowiedziami tzw. obligacji

drogowych.

RYNEK SUROWCÓW

W grudniu 2009 roku wartoÊç indeksu szerokiego rynku surowców

Reuters/Jefferies CRB wzros∏a o 3,8%. Poczàtek miesiàca nie by∏ zbyt

udany na rynku surowcowym, gdy˝ gwa∏towne umocnienie dolara

spowodowa∏o spadki notowaƒ niemal˝e wszystkich towarów. 

Na ca∏e szcz´Êcie, trend wzrostowy panujàcy na rynku surowcowym

od po∏owy lutego 2009 okaza∏ si´ na tyle silny, ˝e nie baczàc na

umacniajàcego si´ w dalszym ciàgu dolara, inwestorzy zabrali si´ do

zakupów surowców. Spowodowa∏o to wzrosty notowaƒ indeksów

surowcowych, przez co ca∏y miesiàc zakoƒczy∏ si´ w dobrych

nastrojach oraz „na plusie”. Dobrze maluje si´ obraz rynku

surowców na gruncie analizy technicznej, poniewa˝ notowania

minimalnie przekroczy∏y wczeÊniejsze paêdziernikowe szczyty. Cz´Êç

inwestorów czeka na takie sygna∏y, aby rozpoczàç inwestycje, 

w zwiàzku z czym spodziewam si´ mocnego stycznia na rynku

towarowym.

Ceny ropy naftowej na gie∏dzie w Nowym Jorku wzros∏y o 4,4%,

benzyny o 6,6%, a oleju opa∏owego o 8,0%. Dane dotyczàce

zapasów ropy naftowej i paliw w Stanach Zjednoczonych by∏y 

w dalszym ciàgu niejednoznaczne, co w po∏àczeniu z umacniajàcym

si´ dolarem spowodowa∏o gwa∏townà wyprzeda˝ na rynku ropy 

w pierwszej po∏owie miesiàca. Wsparciem dla rynku okaza∏y si´

poziomy notowaƒ lekko poni˝ej 70$ za bary∏k´, które ju˝ wczeÊniej

by∏y wskazywane przez przedstawicieli kartelu krajów eksportu-

jàcych rop´ naftowà OPEC jako dolna granica odpowiedniego

przedzia∏u wahaƒ cen. Ponadto, wzrostom notowaƒ ropy w drugiej

po∏owie miesiàca sprzyja∏o och∏odzenie na ca∏ej Pó∏kuli Pó∏nocnej 
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i prognozy ch∏odniejszej ni˝ przeci´tna zimy w Stanach Zjedno-

czonych, co powinno wp∏ynàç na zwi´kszony popyt na paliwa.

Ceny najwa˝niejszych metali przemys∏owych w grudniu wzros∏y –

notowania miedzi na gie∏dzie w Londynie o 5,0%, aluminium 

o 10,4%, a niklu o 17,1%. Notowania tej grupy towarów reagowa∏y

pozytywnie na dane dotyczàce kondycji gospodarki chiƒskiej oraz

wypowiedzi tamtejszego premiera na temat utrzymania pakietów

majàcych na celu dalsze pobudzanie gospodarki. Ponadto, na 

ceny miedzi wp∏yw mia∏y negocjacje p∏acowe i mo˝liwe strajki 

w chilijskich kopalniach i hutach. Notowania niklu – sk∏adnika

stosowanego przy produkcji stali nierdzewnej – ros∏y w Êlad za

dobrymi danymi dla przemys∏u stalowego.

Segment kruszców zanotowa∏ w grudniu najwi´ksze spadki – z∏oto

na londyƒskim rynku metali potania∏o o 7,7%, a srebro o 4,0%.

Gwa∏townà przecen´ metali szlachetnych spowodowa∏o równie

gwa∏towne grudniowe umocnienie si´ dolara. Jak wspomina∏em 

w poprzednim miesiàcu, raportowane pozycje spekulacyjne 

w kontraktach terminowych na z∏oto by∏y na bardzo wysokich

poziomach i zapewne cz´Êç tych krótkoterminowych inwestorów

widzàc dro˝ejàcego dolara zdecydowa∏a si´ na zamkni´cie pozycji.

Ceny g∏ównych produktów rolnych w grudniu zmieni∏y si´

nieznacznie – pszenica na gie∏dzie w Chicago potania∏a o 1,3%,

soja o 1,3%, a kukurydza podro˝a∏a o 4,3%. Notowania tej ostatniej

ros∏y z powodu rosnàcego popytu na wytwarzane z kukurydzy

biopaliwo – bioetanol, na które popyt wzrasta wraz z rosnàcymi

cenami ropy naftowej.

WÊród produktów rolnych mocno wyró˝nia∏y si´, nie po raz

pierwszy, ceny cukru, które na gie∏dzie w Nowym Jorku podro˝a∏y

w grudniu o 21,4%. Notowania tego produktu po krótkim

odpoczynku w trzecim kwartale kontynuujà swoje wiosenno-letnie

wzrosty, poniewa˝ ju˝ drugi rok z rz´du Êwiatowy rynek cukru

znajduje si´ w deficycie. Niedobory tego towaru powi´ksza rosnàcy

popyt na bioetanol, do którego produkcji obok kukurydzy u˝ywa si´

cukru.

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 18.01.2010 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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