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Podsumowanie miesiàca
Kwiecieƒ 2010

I. Podsumowanie minionego miesiàca

1. Wydarzenia gospodarcze

a) Polska

• Rada Polityki Pieni´˝nej nie zmieni∏a dotychczasowego poziomu

stóp procentowych. G∏ówna stopa wynosi nadal 3,5%.

• Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych w kwietniu wzros∏y 

o 0,4% w porównaniu do poprzedniego miesiàca, natomiast 

w uj´ciu rocznym inflacja wynios∏a 2,4%. 

• Wyliczana przez Eurostat inflacja HICP wynios∏a w kwietniu 2010

roku w uj´ciu rocznym 2,7% wobec 2,9% w marcu. W uj´ciu

miesi´cznym ceny wzros∏y o 0,4%.

• W marcu po raz pierwszy od czerwca ubieg∏ego roku

zanotowano popraw´ na rynku pracy. Stopa bezrobocia w lutym

obni˝y∏a si´ do 12,9% z 13,0%. 

• Wed∏ug metodologii Eurostatu bezrobocie w Polsce wynios∏o

9,1% wobec 9,0% w lutym. 

• Wskaênik Rynku Pracy, informujàcy z wyprzedzeniem o zmianach

w wielkoÊci bezrobocia, w kwietniu nieznacznie zmala∏ 

w porównaniu do marca. Oznacza to, ˝e liczba bezrobotnych 

w najbli˝szych miesiàcach powinna spadaç.

• Przeci´tne wynagrodzenie w I kwartale 2010 roku wzros∏o 

o 4,1% r/r i wynios∏o 3.316,38 z∏. W uj´ciu kwartalnym

przeci´tne wynagrodzenie wzros∏o o 2,2%.

• Sprzeda˝ detaliczna w marcu okaza∏a si´ znacznie lepsza 

od prognoz analityków i wzros∏a o 8,7% r/r, wobec prognoz 

na poziomie 4,3%r/r. W porównaniu z lutym sprzeda˝ wzros∏a a˝

o 21,9%.

• Deficyt bud˝etowy po marcu 2010 roku wyniós∏ 22 mld 707,57

mln z∏ wobec szacowanych wczeÊniej 22 mld 706,5 mln z∏ 

i planu ca∏orocznego wynoszàcego ok. 52,2 mld z∏. 

• Wskaênik Menad˝erów Logistyki Markit PMI polskiego sektora

przemys∏owego nie zmieni∏ si´ wobec marca i wyniós∏ 52,5 pkt 

i utrzyma∏ najwy˝szy poziom od 25 miesi´cy. 

• W kwietniu poprawi∏y si´ nastroje konsumentów. Syntetycznie

opisujàcy obecne tendencje konsumpcji indywidualnej, bie˝àcy

wskaênik ufnoÊci konsumenckiej (BWUK), zwi´kszy∏ si´ w sto-

sunku do poprzedniego miesiàca o 2,6 pkt proc. i osiàgnà∏

poziom -14,7 pkt proc. 

• Natomiast wyprzedzajàcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej

(WWUK), syntetycznie opisujàcy oczekiwane w najbli˝szych

miesiàcach tendencje konsumpcji indywidualnej, zwi´kszy∏ si´ 

w badanym miesiàcu o 2,9 pkt proc. i wyniós∏ -20,5 pkt proc. 

• Wskaênik optymizmu konsumentów (WOK) wzrós∏ o 3,39 pkt 

do poziomu 94,14 pkt w kwietniu. Wskaênik klimatu

gospodarczego wzrós∏ o 2,52 pkt do 84,1 pkt. Tragiczne

wydarzenia w Smoleƒsku oraz prze˝ywana ˝a∏oba narodowa nie

zachwia∏y zaufanie Polaków do krajowej gospodarki, a tak˝e

oczekiwaniami dotyczàcymi domowych finansów. 

• W kwietniu sytuacja na rynku by∏a bardzo zmienna. G∏ówne

indeksy gie∏dowe zakoƒczy∏y miesiàc na niewielkim plusie. 

Zyski przynios∏a wi´kszoÊç funduszy inwestycyjnych, choç nie 

by∏y one tak wysokie jak miesiàc wczeÊniej. Aktywa zarzàdzane

przez TFI wzros∏y o 2,8% do 104,1 mld z∏. Najwi´cej Êrodków

nap∏yn´∏o do funduszy bezpiecznych.

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• Agencja Standard&Poor’s obni˝y∏a rating Grecji o trzy

stopnie z BBB+ do poziomu Êmieciowego BB+. Grecja jest

pierwszym krajem ze strefy euro, którego rating spad∏

poni˝ej poziomu inwestycyjnego.

• Na mocy planu pomocowego dla Grecji, uchwalonego

Kwiecieƒ by∏ dobrym okresem dla inwestujàcych w Skandii. Prawie wszystkie fundusze z aktywnej oferty zakoƒczy∏y miesiàc

zyskami, a niektóre z nich, jak np. fundusz z∏ota ze stajni BlackRock czy fundusz Superfund, zyskami ca∏kiem pokaênymi. Majowe

deszcze skutecznie zmy∏y jednak ostatnie Êlady dobrych nastrojów gie∏dowych, a gór´ wzi´∏y obawy zwiàzane ze stabilnoÊcià strefy

euro. Ju˝ ostatnie dni kwietnia przynios∏y silne spadki na gie∏dach, które nast´pnie ca∏kowicie zdominowa∏y majowy obraz rynków

kapita∏owych. 

Pozytywne informacje pojawiajàce si´ w ostatnich tygodniach odnoszà bardzo krótkotrwa∏e skutki, co powoduje, i˝ wiara 

w kontynuacj´ wyraênej tendencji wzrostowej zosta∏a mocno nadszarpni´ta. Wsparciem dla koniunktury na rynku krajowym nie

okaza∏a si´ nawet mega oferta akcji PZU SA, która zmobilizowa∏a drobnych inwestorów indywidualnych do „pospolitego ruszenia” 

i masowych zapisów na akcje ubezpieczyciela. Po ca∏kiem udanym kwietniu nastàpi∏o zatem wyraêne sch∏odzenie nastrojów, które

ka˝e mocno zweryfikowaç oczekiwania kontynuacji dynamicznych zwy˝ek w najbli˝szym czasie, a tym samym ka˝e bacznie przyjrzeç

si´ strukturze portfela inwestycyjnego.

Zach´camy do lektury podsumowania miesiàca.

Zespó∏ Skandii.
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przez ministerstwa finansów strefy euro, kraj ten ma

otrzymaç do 2012 roku pomoc w wysokoÊci 110 mld

euro, przy koszcie finansowania ustalonym na 5%. Warunkiem

realizacji planu sà drastyczne reformy systemu finansów

publicznych Grecji, obejmujàce m.in. obni˝ki emerytur oraz p∏ac

w sektorze bud˝etowym.

• 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 %.

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w kwietniu 2010 r., w rocznym,

1,5%. 

• Opublikowano dane dotyczàce PKB w I kwartale 2010. Gospo-

darka 16 paƒstw eurolandu wzros∏a w pierwszym kwartale 

o 0,2% k/k , dynamika by∏a zerowa. W porównaniu z pierwszym

kwarta∏em 2009 roku gospodarka eurolandu ros∏a o 0,5%. 

• PKB W∏och wzrós∏ o 0,5% k/k, po spadku w IV kw. 2009 o 0 ,1%.

W uj´ciu rocznym wzrós∏ on o 6,0%, po spadku w IV kw. ub.

roku o 2,8%, po korekcie. 

• PKB Francji wzrós∏ o 0,1% k/k, po wzroÊcie w IV kw. 2009 r. 

o 0,5%, po korekcie. W uj´ciu rocznym wzrós∏ on o 1,2%, po

spadku w IV kwartale ub. roku o 0,4%.

• PKB Wielkiej Brytanii wzrós∏ o 0,2% k/k, po wzroÊcie w IV kw.

2009 o 0,4%. W uj´ciu rocznym spad∏ on o 0,3%, po spadku 

w IV kwartale 2009 o 3,1%. Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy

obni˝y∏ swojà prognoz´ wzrostu PKB Wielkiej Brytanii w 2011 r.

do 2,5% z 2,7%. Na 2010 r. podtrzyma∏ wzrost PKB o 1,3%.

• Niemiecki PKB wzrós∏ o 0,2% w uj´ciu kwartalnym, a w uj´ciu

rocznym o 1,7%.

• Hiszpaƒska gospodarka wysz∏a z dwuletniej recesji. PKB tego

kraju wzrós∏ o 0,1%. W uj´ciu rocznym PKB Hiszpanii spad∏ 

o 1,3%. Komisja Europejska prognozuje, ˝e PKB Hiszpanii 

skurczy si´ o 0,4% w tym roku. 

• 28 kwietnia agencja ratingowa Standard&Poor's obni˝y∏a rating

kredytowy Hiszpanii do poziomu AA, argumentujàc decyzj´

mi´dzy innymi tym, ˝e Hiszpania jest zbyt optymistyczna w swych

oczekiwaniach dotyczàcych wzrostu gospodarczego w kolejnych

latach.

• Wed∏ug danych Eurostatu, ubieg∏oroczny deficyt bud˝etowy

Grecji by∏ wy˝szy ni˝ zak∏ada∏y wczeÊniejsze prognozy. Wyniós∏

on 13,6 % PKB. Podj´te przez greckiego premiera George

Papandreou dzia∏ania, podwy˝ki podatków, redukcja wydatków 

i pensji majà doprowadziç w tym roku do spadku deficytu do

poziomu 8,7% PKB.

• Wed∏ug danych Eurostatu deficyt bud˝etowy Irlandii wyniós∏

14,3% PKB i jest najwy˝szy w Unii Europejskiej. 

• Agencja S&P obni˝y∏a równie˝ rating Portugalii o 2 stopnie 

z A+ do A- z perspektywà negatywnà.

• Stopa bezrobocia w strefie euro w marcu 2010 r. ,po

uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, wynios∏a 10,0%.

Przeci´tna stopa bezrobocia w 27 krajach UE wynios∏a 9,6%.

Najwy˝sza by∏a na ¸otwie: 22,3% i w Hiszpanii 19,1%, najni˝sza

w Holandii: 4,1%.

• Bezrobocie we W∏oszech w marcu 2010 r. wzros∏o do 8,8% 

z 8,6% po korekcie w lutym. Wskaênik jest na najwy˝szym

poziomie od kiedy rozpocz´to jego podawanie w 2004 r.

Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ˝e na koniec

roku stopa bezrobocia we W∏oszech wyniesie 8,7%.

• Bezrobocie w Niemczech w kwietniu 2010, po uwzgl´dnieniu

czynników sezonowych, spad∏o niespodziewanie do 7,8% z 8,0% 

w marcu. 

• Sprzeda˝ detaliczna w strefie euro w marcu 2010 r. pozosta∏a

bez zmian, w uj´ciu miesiàc do miesiàca. W uj´ciu rocznym

spad∏a ona o 0,1%. W 27 krajach UE sprzeda˝ detaliczna

pozosta∏a bez zmian w uj´ciu miesi´cznym, a w uj´ciu rocznym

wzros∏a o 0,3%.

• Sprzeda˝ detaliczna w Niemczech w uj´ciu realnym spad∏a 

w marcu o 2,4%, liczàc miesiàc do miesiàca. Rok do roku wzros∏a

zaÊ o 2,7%.

• W Niemczech w marcu 2010 r. mocno wzros∏a produkcja prze-

mys∏owa. Wskaênik wzrós∏ o 4,0% m/m, po spadku w lutym

2010 r. o 0,2% po korekcie. W uj´ciu rocznym produkcja

przemys∏owa wzros∏a o 8,6%, po uwzgl´dnieniu dni roboczych. 

• Indeks zaufania inwestorów ZEW wzrós∏ w kwietniu mocniej ni˝

oczekiwano i osiàgnà∏ wartoÊç 53 wobec 44,5 w marcu. 

• Indeks Ifo, obrazujàcy nastroje wÊród przedsi´biorców nie-

mieckich, wzrós∏ w kwietniu 2010 r. do 101,6 pkt z 98,2 pkt 

w poprzednim miesiàcu

• Amerykaƒski PKB wzrós∏ w I kwartale br. o 3,2%, zgodnie 

z oczekiwaniami. 

• W kwietniu stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych wynios∏a

9,9 %. Analitycy oczekiwali wartoÊci na poziomie 9,7%. 

• Wydatki konsumpcyjne w USA wzros∏y w I kwartale o 3,6%,

najbardziej od 3 lat. 

• Amerykaƒska sprzeda˝ detaliczna wzros∏a w kwietniu o 0,4% do

366,4 mld USD. To siódmy z rz´du i dwunasty z trzynastu

ostatnich miesi´cy wzrost sprzeda˝y. 

• Natomiast produkcja przemys∏owa USA wzros∏a w kwietniu 

o 0,8% w porównaniu z marcem. Produkcja w uj´ciu rocznym

wzros∏a o 5,2%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych si´gn´∏o

73,7%. 

• Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u PPI w USA w kwietniu

spad∏y o 0,1% w uj´ciu miesi´cznym, a w uj´ciu rocznym

wskaênik PPI wzrós∏ o 5,5%.

• W Japonii w marcu stopa bezrobocia wzros∏a nieoczekiwanie 

do 5,0% z 4,9% w lutym. Analitycy spodziewali si´ bezrobocia 

na poziomie 4,9%.

• Produkcja przemys∏owa w Japonii w marcu 2010 r. wzros∏a 

w uj´ciu miesi´cznym o 0,3%, po spadku w lutym po korekcie 

o 0,6%. W uj´ciu rocznym wzros∏a ona w ub. miesiàcu o 30,7%

wobec wzrostu w lutym o 31,3%.
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c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• Obrazujàcy koniunktur´ na rynku surowców Indeks CRB

zanotowa∏ w kwietniu nieznaczny wzrost, jego wartoÊç

zwi´kszy∏a si´ o nieca∏e 2,5%. Wynika∏o to w du˝ej mierze ze

spadków cen ropy. Dopiero koniec miesiàca przyniós∏ odbicie po

doniesieniach o wycieku z platformy wiertniczej BP. W kwietniu

bardzo dobre wyniki osiàga∏o z∏oto. Ceny tego kruszcu ros∏y

pomimo umacniajàcego si´ dolara. Za uncj´ z∏ota na koniec

kwietnia trzeba by∏o zap∏aciç 1179,2 dolarów, co oznacza wzrost

ceny o +5,9%.

• PKB Chin wzrós∏ w I kwartale 2010 r. o 12,2% w uj´ciu

kwartalnym, po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych. Wzrost

PKB w I kw. by∏ wy˝szy o 0,9 punktu procentowego od wzrostu

PKB w IV kw. w uj´ciu k/k.

• W Chinach mocno wzros∏a inflacja. Ceny detaliczne wzros∏y 

w kwietniu o 2,8% w skali roku, najmocniej od 18 miesi´cy. 

W marcu ros∏y o 2,4%. Ceny produkcji sprzedanej wzros∏y 

o 6,8%.

• W´gierski Bank centralny obni˝y∏ stopy procentowe, ju˝ 10.

miesiàc z rz´du. Dwutygodniowa stopa depozytowa wynosi teraz

5,25%. Na swoim poprzednim posiedzeniu w marcu bank

równie˝ cià∏ stopy procentowe o 25 pkt bazowych. 

• Stopa bezrobocia na W´grzech w I kwartale wynios∏a 11,8%.

W´gierskie biuro statystyczne zrezygnowa∏o z podawania

miesi´cznej stopy bezrobocia i od pewnego czasu podaje jedynie

kwartalne szacunki. Jest to spowodowane "nieakceptowalnym

marginesem b∏´du przy takich obliczeniach".

• PKB Litwy w pierwszym kwartale bie˝àcego roku by∏ o 2,9%

mniejszy ni˝ w analogicznym okresie 2009 roku, a w porównaniu

z czwartym kwarta∏em ubieg∏ego roku skurczy∏ si´ o 12,9%. 

• Bank centralny Rosji obni˝y∏ benchmarkowà stop´ refinansowà 

o 25 pkt bazowych, do 8,00%. 

• Rosyjski PKB wzrós∏ w I kwartale 2010 r. po raz pierwszy od 2008

r. o 2,9% r/r, po spadku w IV kw. 2009 o 3,8%. W 2009 r. 

• Wd∏ug wst´pnych wyliczeƒ PKB ¸otwy spad∏ w I kw. 2010 r. 

o 6,0%. To najmniejszy spadek PKB od 6 kwarta∏ów. W uj´ciu

kwartalnym PKB wzrós∏ w I kw., po uwzgl´dnieniu czynników se-

zonowych, o 0,3%. W IV kw. 2009 spadek PKB wyniós∏ r/r 16,9%.

• Produkcja przemys∏owa na ¸otwie wzros∏a w marcu 2010 r. 

o 11,4%, po uwzgl´dnieniu dni roboczych, po wzroÊcie w lutym

o 4,0%. W uj´ciu m/m produkcja przemys∏owa wzros∏a w marcu,

po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, o 9,9%. 

• Wed∏ug wst´pnych wyliczeƒ PKB Estonii spad∏ w I kwartale 2010

r. o 2,3% w uj´ciu rocznym, po spadku w IV kw. 2009 o 9,5%.

W uj´ciu kwarta∏ do kwarta∏u PKB spad∏ równie˝ o 2,3%, podczas

gdy w IV kw. 2009 wzrós∏ o 2,3%. Sà to wst´pne wyliczenia PKB.

Estoƒskie firmy i konsumenci nadal wstrzymujà si´ z inwestycjami

i wydatkami

• Litewskie Ministerstwo Finansów obni˝y∏o prognoz´ wzrostu

gospodarczego w 2011 roku z 3,2 do 2,8%. W 2012 PKB ma

wzrosnàç o 1,2%. Ministerstwo podtrzyma∏o prognoz´ 1,6%

wzrostu w 2010 roku.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Po bardzo udanym marcu, w którym indeks WIG zyska∏ ok. 9,7%,

kwiecieƒ równie˝ okaza∏ si´ ca∏kiem dobrym miesiàcem

dla inwestujàcych w fundusze akcji polskich. Wzrost

indeksu WIG o 2% sprawi∏, i˝ fundusze z tej grupy zakoƒczy∏y

miesiàc na plusie. Sporej grupie funduszy uda∏o si´ pokonaç

wynik indeksu, jednak spektakularne zwy˝ki w ubieg∏ym miesiàcu

nie wystàpi∏y.

• W kwietniu wyraênie gorzej od du˝ych i Êrednich spó∏ek

zachowywa∏y si´ akcje gie∏dowych maluchów. Indeks sWIG80

zyska∏ bowiem tylko 0,5%. Mimo to, Êredni wynik w grupie

funduszy akcji ma∏ych i Êrednich spó∏ek polskich w aktywnej

ofercie Skandii wyniós∏ w ubieg∏ym miesiàcu blisko 2,3%.

• Na tle pozosta∏ych funduszy akcji polskich, w kwietniu bardzo

dobrze prezentowa∏y si´ fundusze zarzàdzane przez Aviva Investors.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

• Ju˝ kwietniowe zachowanie cen akcji ujawni∏o narastajàcà

nerwowoÊç inwestorów. Narastajàce problemy finansowe krajów

Europy po∏udniowej po∏àczone z niepokojami spo∏ecznymi 

w Grecji odcisn´∏y pi´tno w zachowaniu indeksów wiodàcych

gie∏d europejskich. Rynek amerykaƒski, który doÊç d∏ugo opiera∏

si´ „lokalnym” problemom w Europie w koƒcu podda∏ si´

nerwowym nastrojom. Notowaniom w USA nie pomaga∏o

oskar˝enie wystosowane przez amerykaƒskà komisj´ papierów

wartoÊciowych przeciwko bankowi Goldman Sachs,

posàdzanemu o nadu˝ycia zwiàzane z papierami wartoÊciowymi

zabezpieczonymi kredytami hipotecznymi. Kulminacyjnym

punktem nerwowoÊci za oceanem by∏a sesja z poczàtku maja, 

w trakcie której spadki indeksów amerykaƒskich si´ga∏y a˝ 9%.

Och∏odzenie na rynkach przyniós∏ tak˝e py∏ wulkaniczny,

parali˝ujàcy ruch lotniczy na pó∏kuli pó∏nocnej.

• Odwa˝ne kroki podejmowane przez rzàdy Europejskie, majàce na

celu ratowanie stabilnoÊci systemu euro, wywar∏y jedynie

krótkotrwa∏e wra˝enie na inwestorach. Uchwalenie pakietu

stabilizacyjnego pozwoli∏o co prawda na wyraêne odbicie

indeksów akcji, jednak euforia okaza∏a si´ bardzo krótkotrwa∏a.

Równie˝ dobre wyniki finansowe raportowane przez spó∏ki 

w du˝ej mierze by∏y ignorowane przez inwestorów. Po

kwietniowym mieszanym zachowaniu indeksów, majowe

notowania up∏ywajà ju˝ pod wyraênym znakiem spadków 

i zwi´kszonej nerwowoÊci, które wp∏yn´∏y na pogorszenie 

obrazu technicznego rynków akcji.

• Warto zauwa˝yç, i˝ och∏odzenie nastrojów, które obserwujemy 

w naszej cz´Êci Europy od koƒca kwietnia, na rynkach krajów

Europy po∏udniowej rozpocz´∏o si´ ju˝ wczeÊniej.

• Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze i euro sprzyja∏o

kwietniowe os∏abienie PLN wobec tych walut (odpowiednio 

o 2% i 1%). Z tego powodu wyniki funduszy „walutowych” by∏y

w minionym miesiàcu poprawiane przez czynnik walutowy.

PrzyÊpieszenie os∏abienia PLN w maju pog∏´bia∏o tà tendencj´,

szczególnie wobec USD.
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• W okresach niepokojów bezpiecznà przystanià dla inwestorów

jest rynek z∏ota. Narastajàca nerwowoÊç w kwietniu wp∏yn´∏a na

zwi´kszony popyt na kruszec i wzrost jego ceny. W tej sytuacji

pole do popisu mia∏y fundusze z∏ota. Fundusz BlackRock World

Gold Fund [kod: ML5] dzi´ki wzrostom na rynku z∏ota oraz

umocnieniu si´ dolara wobec z∏otego wypracowa∏ w kwietniu

zysk ponad 11% po przeliczeniu na PLN.

c) Fundusze obligacji, waluty

• Po bardzo udanych lutym i marcu, w kwietniu wzrosty 

na rynku obligacji polskich wyhamowa∏y i w skali ca∏ego

miesiàca rentownoÊci krajowego d∏ugu ustabilizowa∏y

si´. Pomimo przejÊciowych zawirowaƒ, fundusze wypra-

cowa∏y umiarkowane zwy˝ki cen jednostek, si´gajàce Êrednio 

w grupie funduszy obligacji polskich (w aktywnej ofercie Skandii)

0,25%.

• Wysoki popyt inwestorów zagranicznych, który dotychczas

nap´dza∏ wzrosty cen polskich obligacji skarbowych, po nasileniu

problemów finansowych Grecji wyraênie os∏ab∏. Skala pro-

blemów krajów Europy po∏udniowej odstraszy∏a inwestorów 

od inwestycji w ryzykowny d∏ug, w tym od inwestycji w obligacje

emitowane przez rzàd Polski.

• Po umiarkowanym kwietniowym os∏abieniu z∏otego wobec

wiodàcych walut, maj rozpoczà∏ si´ ju˝ od wyraênej przeceny

naszej waluty. Niepokoje zwiàzane ze stabilnoÊcià systemów

finansowych krajów po∏udnia Europy oraz ca∏ej strefy euro

odstrasza∏y inwestorów od posiadania walut uznawanych za

ryzykowne, w tym polskiego z∏otego. HuÊtawka nastrojów

wzmacniana by∏a tak˝e przez podejmowane przez instytucje

nadzorcze kroki zaostrzajàce regulacje rynków kapita∏owych. 

W efekcie, nastàpi∏o os∏abienie z∏otego wobec euro, co 

w po∏àczeniu z os∏abieniem samego euro wobec dolara

powoduje, i˝ waluta amerykaƒska osiàgn´∏a w maju poziom

najwy˝szy wobec z∏otego od ponad roku.

2. Wyniki funduszy

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii w kwietniu

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́
Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 0,67% 0,67%
DWS Polska Akcji Du˝ych Spó∏ek DWS3 PLN 1,87% 1,87%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 2,18% 2,18%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN 2,30% 2,30%
Aviva Investors Ma∏ych Spó∏ek CU1 PLN 3,72% 3,72%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN 1,80% 1,80%
UniAkcje Ma∏ych i Ârednich spó∏ek UNK6 PLN 1,22% 1,22%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne

Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 2,75% 2,75%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 3,85% 3,85%
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN 1,81% 1,81%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 2,05% 2,05%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 2,22% 2,22%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN 1,71% 1,71%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 2,12% 2,12%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 3,47% 3,47%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 2,46% 3,51%
Arka BZ WBK Akcji Ârodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 5,14% 5,14%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´

HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD -0,12% 1,92%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD 0,80% 2,85%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD 3,05% 5,15%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 2,88% 2,88%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 0,92% 2,98%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 1,10% 3,16%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD -0,06% 1,98%

Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 0,35% 2,39%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 0,05% 2,09%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD 2,67% 4,76%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -0,48% 0,54%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 0,58% 1,62%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 1,73% 2,78%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -0,42% 0,60%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -0,83% 0,20%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 1,14% 2,18%

Fundusze akcji – USA 

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 1,32% 3,38%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 1,84% 3,91%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 4,34% 6,46%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD -1,04% 0,98%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD 1,28% 3,34%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 1,15% 3,21%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 1,17% 3,23%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,98% 3,03%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN 9,92% 9,92%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotówkowy ING4 PLN 0,25% 0,25%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,40% 0,40%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,16% 0,16%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieni´˝ny PIO6 PLN 0,27% 0,27%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,30% 0,30%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,31% 0,31%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,43% 0,43%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical 
Market Neutral Fund JPM3 USD -2,70% -0,72%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,25% 0,25%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,42% 0,42%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 0,12% 0,12%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 0,26% 0,26%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN 0,19% 0,19%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,17% 0,17%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 0,38% 0,38%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,20% 0,20%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -0,54% 0,48%

Fundusze obligacji USA

JB Dollar Bond Fund JB1 USD 1,13% 3,19%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 1,26% 3,32%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´

Schroder International Selection Fund Emerging 
Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,47% 0,47%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 1,00% 3,06%

Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 2,16% 2,16%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD 8,92% 11,14%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN 3,56% 3,56%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD -2,81% -0,83%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 0,30% 2,34%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global 
Property Securities SCH2 EUR 1,98% 3,03%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 1,57% 2,62%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 3,25% 3,25%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 2,33% 4,69%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 2,68% 5,05%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 3,02% 5,39%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 3,33% 5,71%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 3,62% 6,01%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 3,82% 6,22%

XXII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 1,86% 1,86%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 1,11% 1,11%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 2,71% 2,71%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 2,16% 2,16%

XXIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN 2,04%
EUR/PLN 1,03%
WIG 2,00%
WIG20 2,08%

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.
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kod w PLN
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II. Widoki na przysz∏oÊç

a) Fundusze akcji: 

• Realizacja planu ratunkowego uchwalonego dla strefy euro

wymaga mobilizacji w krajach dotkni´tych problemami

finansowymi (przede wszystkim Grecja, ale te˝ Portugalia czy

Hiszpania) oraz szeregu wyrzeczeƒ spo∏ecznych. Ostatnie

niepokoje w Grecji pokazujà, i˝ radykalne reformy finansów

publicznych mogà napotykaç na silny opór, przede wszystkim

pracowników sfery bud˝etowej. Pojawiajà si´ ponadto obawy, 

i˝ realizacja planu pomocowego jest jedynie odroczeniem

problemów w czasie. W tej sytuacji na rynkach akcji w najbli˝-

szym czasie mo˝e panowaç wzmo˝ony niepokój.

• Pozytywne informacje nap∏ywajàce ze spó∏ek lub gospodarki USA

by∏y w ostatnim czasie w du˝ej mierze ignorowane. Indeksy

gie∏dowe testujà kolejne do∏ki i w najbli˝szych dniach trudno jest

oczekiwaç zdecydowanej zmiany tego scenariusza. Nie wyklucza

to silnych wahaƒ indeksów, które z dnia na dzieƒ poddajà si´

zmiennym nastrojom, przechodzàcym z euforii w panik´.

• W najbli˝szym czasie warszawskà gie∏d´ czeka kolejna du˝a

publiczna oferta akcji (Tauron). Czy oferta ta stanie si´ choçby

krótkoterminowym katalizatorem pozytywnych nastrojów na

rynku, tak jak to mia∏o miejsce w przypadku niedawnego debiutu

PZU? Udzielenie odpowiedzi twierdzàcej na to pytanie by∏oby

sporym optymizmem. Tauron to zupe∏nie inny przypadek, ni˝ PZU

(choçby ze wzgl´du na rozpoznawalnoÊç marki oraz przeci´tne

wyniki zrealizowane przez inwestorów indywidualnych podczas

debiutu PGE). Mo˝na zatem oczekiwaç, i˝ tym razem znaczàcy

sygna∏ z rynku pierwotnego wzbudzajàcy wzrosty na warszaw-

skiej raczej si´ nie pojawi. 

• Krótkoterminowy, spadkowy obraz rynku nie wyklucza

d∏ugoterminowych zwy˝ek na rynkach akcji. W cz´Êci V

przedstawiamy d∏ugoterminowà ocen´ sytuacji na rynku

kapita∏owym Noble Funds TFI.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• Na skutek sch∏odzenia nastrojów za sprawà eskalacji problemów

finansowych Grecji, znaczàco zmala∏a sk∏onnoÊç inwestorów do

zakupów ryzykownych aktywów. Do aktywów takich nale˝à

zarówno polskie obligacje skarbowe, jak i sama waluta naszego

kraju. Tym samym, Êcie˝ka dalszych dynamicznych zwy˝ek na

rynku obligacji polskich, realizowana w lutym i marcu, 

w najbli˝szym czasie wydaje si´ byç zamkni´ta. Bardziej

prawdopodobny wydaje si´ obecnie wariant stabilizacji wycen

papierów skarbowych.

• Kurs polskiej waluty, na fali odwrotu inwestorów od walut krajów

postrzeganych za ryzykowne, w ostatnim czasie os∏abia∏ si´

wobec euro. JednoczeÊnie, dolar amerykaƒski ponownie uzyska∏

status bezpiecznej przystani, w której mogà chroniç si´

inwestorzy uciekajàcy z ogarni´tej problemami finansowymi

Europy. Doprowadzi∏o to wyraênego umocnienia dolara wobec

euro, a tym samym wobec s∏abego z∏otego. Naszej walucie nie

pomaga∏ tak˝e fakt, i˝ jest ona stosunkowo p∏ynna, co umo˝liwia

szybkie dokonywanie wi´kszych transakcji. Ucieczka od aktywów

ryzykownych odby∏a si´ zatem ze wzmo˝onà si∏à w przypadku

z∏otego.

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:

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. Na fali

ostatnich niepokojów, zwiàzanych przede wszystkim ze

stabilnoÊcià finansowà strefy euro, inwestycje w fundusze

akcji w krótkim terminie sta∏y si´ bardzo ryzykowne.

Bie˝àca alokacja:

Wyraêne sch∏odzenie nastrojów na rynkach akcji oraz

widoczne ignorowanie przez inwestorów pozytywnych

sygna∏ów nap∏ywajàcych na rynek kapita∏owy przemawia za

zredukowaniem zaanga˝owania w cz´Êç akcyjnà portfela.

To, jak silna i d∏ugotrwa∏a oka˝e si´ przecena, b´dzie mo˝na

oszacowaç dopiero za jakiÊ czas. Jednak skala zmiany nastrojów

powoduje, i˝ nawet w relatywnie krótkim terminie utrzymywanie

wysokiego zaanga˝owania w fundusze akcyjne mo˝e si´ okazaç

doÊç bolesne.

Jak zwykle 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. W przypadku

majowej korekty na rynkach akcji, wzmo˝ona ostro˝noÊç

wydaj´ si´ byç jednak jak najbardziej uzasadniona.

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 utrwalenia

ostatniej tendencji spadkowej.

Bie˝àca alokacja:

Malejàcy popyt na polskie obligacje skarbowe ze strony

inwestorów zagranicznych, szukajàcych schronienia w inwestycjach

dolarowych, dzia∏a pozytywnie na otoczenie amerykaƒskich

funduszy d∏u˝nych, jednoczeÊnie znacznie obni˝ajàc atrakcyjnoÊç

rynków ryzykownych, do których zaliczana jest Polska. Tym samym

w najbli˝szym czasie inwestycje w fundusze skoncentro-

wane na inwestycjach w polskie obligacje skarbowe mogà

nie przynieÊç tak dobrych rezultatów, jak mia∏o to miejsce 

w lutym i marcu b.r.

Nale˝y pami´taç, i˝ w przypadku inwestorów o ni˝szej

sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, g∏ównà cz´Êç bez-
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piecznej 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. Ostatnie, doÊç

dynamiczne tendencje na rynku walutowym wspierajà

jednak inwestycje w fundusze denominowane w walutach

obcych (szczególnie w dolarze) oraz w fundusze inwestujàce

na „rynkach dolarowych”, nie stosujàce polityki

zabezpieczenia kursu walutowego.

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. Noble Funds TFI

O˝ywienie dzieje si´ naprawd´
Jako instytucja doradzajàca Skandii przy konstruowaniu sk∏adu

Portfeli Modelowych chcemy przedstawiç Paƒstwu nasz poglàd na

gospodark´ Êwiatowà oraz na rynek akcji. Ze wzgl´du na

d∏ugoterminowà specyfik´ Portfeli Modelowych przyjmowane 

w nich strategie opieramy od poczàtku (doradztwo rozpocz´liÊmy

od 1.12.2008) na dog∏´bnej analizie fundamentalnej gospodarki

Êwiatowej, dlatego warto by Paƒstwo znali te˝ naszà opini´ na

temat tego wszystkiego, co si´ wokó∏ nas dzieje w gospodarce i jak

oceniamy przysz∏y rozwój sytuacji. Jak widaç po zmianie kursów

Portfeli Modelowych jesteÊmy od d∏u˝szego czasu optymistycznie

nastawieni do tego wszystkiego co si´ dzieje na Êwiecie. 

A w ostatnich dwóch latach dzia∏o si´ bardzo wiele. W drugiej

po∏owie 2008 i na poczàtku 2009 roku ekonomiÊci przeÊcigali si´ 

w rysowaniu najbardziej czarnych scenariuszy dla Êwiatowej

gospodarki. Wsz´dzie s∏ychaç by∏o o „kryzysie”, a s∏owo to wcià˝

krà˝y w spo∏ecznoÊci, choç kryzysu ju˝ nie ma. Okaza∏o si´, ˝e

„koniec Êwiata” nie nastàpi∏. Mia∏ byç Wielki Kryzys, powtórka z lat

30-tych, ale tego nie by∏o. Skupmy si´ na gospodarce USA. G∏ówna

uwaga inwestorów koncentruje si´ bowiem w∏aÊnie na tamtym

rynku, gdy˝ gospodarka USA stanowi 24proc. Êwiatowego PKB 

i wyznacza cykl koniunkturalny na Êwiecie. Recesja by∏a tam

rzeczywiÊcie bardzo dotkliwa i d∏uga, ale nie by∏a to Wielka

Depresja z lat 30-tych, a wielu tak przedstawia∏o wizj´ Êwiata. By∏a

to recesja podobna do tych z lat 1975 i 1982 oraz nieco d∏u˝sza ni˝

recesje z lat 50-tych (procenty na wykresie oznaczajà maksymalny

spadek PKB od szczytu).

Jak to si´ wszystko rozegra∏o? Po upadku Lehman Brothers we

wrzeÊniu 2008 roku aktywnoÊç gospodarcza zacz´∏a gwa∏townie

hamowaç. W pierwszych miesiàcach 2009 roku okaza∏o si´ jednak,

˝e produkcja przemys∏owa na ca∏ym Êwiecie zosta∏a ograniczona

znacznie bardziej ni˝ popyt ze strony konsumentów. Gdy

producenci zorientowali si´, ˝e to ograniczenie posz∏o za daleko, 

a niedoboru nie mo˝na ju˝ pokrywaç z zapasów, bo magazyny sà

ju˝ prawie puste, zdecydowali si´ powoli zwi´kszaç produkcj´. To

(upraszczajàc) zakoƒczy∏o recesj´, a rozpocz´∏o o˝ywienie. Koniec

recesji w USA mo˝na datowaç na czerwiec/lipiec 2009. Od tego

czasu mieliÊmy bezprecedensowà sytuacj´ zsynchronizowanego

o˝ywienia w przemyÊle na ca∏ym Êwiecie. Mo˝na to okreÊliç jako

nadejÊcie pot´˝nej fali, która naraz podnios∏a wszystkie statki. Nie

tylko gospodarka USA, ale i ca∏a gospodarka Êwiatowa zacz´∏a

klasycznie wychodziç z recesji, czego nie oczekiwali chyba nawet

najbardziej optymistyczni ekonomiÊci. Z miesiàca na miesiàc dane

makroekonomiczne poprawiajà si´, a na wykresach wi´kszoÊci

istotnych wskaêników obserwujemy o˝ywienie na kszta∏t litery V,

sugerujàcej dynamiczne odbicie si´ od do∏ka. Po analizie kolejnych

nap∏ywajàcych danych z gospodarki Êwiatowej i komunikatów ze

spó∏ek uwa˝amy, ˝e w najbli˝szych dwóch kwarta∏ach s∏owo

„o˝ywienie” b´dzie ju˝ powoli zast´powane s∏owem „trwa∏a

ekspansja” gospodarcza.

By o˝ywienie zapoczàtkowane przez przemys∏ by∏o kontynuowane

musi byç wsparte po pewnym czasie przez mniej cykliczny sektor

us∏ug. I to w∏aÊnie obserwujemy w ostatnich miesiàcach. Mo˝na

Êmia∏o stwierdziç, ˝e tempo o˝ywienia zaskakuje pozytywnie od

poczàtku roku, widzimy poczàtek o˝ywienia na rynku pracy w USA,

konsumpcja w USA roÊnie, handel mi´dzynarodowy roÊnie.

Gospodarka Êwiatowa jest w d∏ugoterminowym trendzie

wzrostowym (co odzwierciedla: wzrost populacji, kapita∏u, post´p

technologiczny) i choç co jakiÊ czas jest on przerywany recesjà, to

jednak po pewnym czasie powraca na w∏aÊciwy tor. I to si´ w∏aÊnie

dzieje teraz. Historycznie w USA faza ekspansji gospodarczej trwa∏a

mniej wi´cej trzy razy d∏u˝ej ni˝ recesja. Byç mo˝e tempo ekspansji
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w USA i strefie euro b´dzie poni˝ej swojego potencja∏u 

w najbli˝szych latach (m.in. koniecznoÊç naprawy finansów

publicznych), ale nie oczekujemy, ˝eby mog∏a tam w tym czasie

wystàpiç kolejna recesja. Âwiatu potrzebny jest stabilny wzrost

gospodarczy w krajach rozwini´tych, a o tempie wzrostu na Êwiecie

b´dà ju˝ decydowaç kraje rozwijajàce si´. Oczekujemy, ˝e rosnàcy 

w tych krajach popyt inwestycyjny, szczególnie w Azji (bez Japonii),

b´dzie motorem nap´dzajàcym Êwiatowy wzrost gospodarczy 

w kolejnych latach. Rosnàce inwestycje pociàgnà za sobà wzrost

liczby miejsc pracy, a wi´c i wy˝szà konsumpcj´. A potencja∏ jest

tam spory (60 proc. ludnoÊci Êwiata). Historycznie bardzo przydatna

w przewidywaniu nadchodzàcej recesji by∏a obserwacja

amerykaƒskiego rynku obligacji. Jak pokazuje rys. 2 ró˝nica

rentownoÊci pomi´dzy 10 i 2-letnimi obligacjami skarbowymi

osiàga∏a ujemne poziomy na ok. 2 lata przed poczàtkiem recesji.

Obecnie rozpi´toÊç tych rentownoÊci jest na rekordowo wysokich

dodatnich poziomach, co powala spokojniej patrzyç na kolejne lata.

Mo˝na stwierdziç, ˝e rynek d∏ugu w USA to najlepszy ekonomista,

gdy˝ ˝aden wskaênik z takim wyprzedzeniem i skutecznoÊcià nie

przewiduje recesji.

Zyski spó∏ek b´dà ros∏y. Jakie znaczenie ma kondycja gospodarki

dla gie∏dy? Transmisja odbywa si´ poprzez wzrost/spadek zysków

spó∏ek. Na podstawie szacunków Getin Noble Banku dotyczàcych

Êcie˝ki wzrostu polskiego PKB (2010 rok: +3,5 proc., 2011: +4,6

proc.) przedstawiamy prognoz´ wyników brutto dla polskich

przedsi´biorstw niefinansowych. Kierunek i si∏a zmiany zysków

spó∏ek sà odzwierciedlane w zachowaniu polskiej gie∏dy (indeks

WIG na wykresie). Wed∏ug tych wyliczeƒ w 2010 roku wynik brutto

spó∏ek b´dzie ju˝ wy˝szy ni˝ w najlepszym historycznie 2007 roku.

Dalsze wzrosty zysków spó∏ek w kolejnych latach sà istotnym dla

nas argumentem dla inwestycji na rynku akcji.

Tomasz Smolarek, Doradca inwestycyjny Noble Funds TFI S.A.

ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubezpieczeƒ S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.05.2010 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
www.skandia.pl


