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Podsumowanie miesiàca
Maj 2010

I. Podsumowanie minionego miesiàca

1. Wydarzenia gospodarcze

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 maju wzros∏y o 2,2 %

w stosunku do maja 2009 roku, a w porównaniu z kwietniem

wzros∏y o 0,3%.

• Inflacja bazowa, po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i energii, w maju

2010 r. wynios∏a w uj´ciu rocznym 1,6% wobec  1,9% w kwietniu

2010 roku. W uj´ciu miesi´cznym miara ta wynios∏a 0,1%. 

• Stopa bezrobocia w kwietniu wynios∏a 12,3% wobec 12,9% 

w marcu. Wed∏ug metodologii Eurostatu bezrobocie wynios∏o

9,9%, tak jak w marcu. Ministerstwo Pracy i Polityki Spo∏ecznej

szacuje stop´ bezrobocia w maju na poziomie 12%.

• Deficyt bud˝etu paƒstwa po maju 2010 roku wyniós∏ 32 142,1

mln z∏, co daje 61,6% deficytu planowanego na poziomie 52,2

mld z∏. Rzecznik rzàdu powiedzia∏, ˝e nie b´dzie nowelizacji

bud˝etu z powodu powodzi.

• Przeci´tne wynagrodzenie brutto w maju wynios∏o 3.346,61 z∏,

co oznacza, ˝e wzros∏o o 4,8% w uj´ciu rocznym, a m/m spad∏o

o 1,5%.

• Sprzeda˝ detaliczna w kwietniu spad∏a o 1,6% w porównaniu 

z analogicznym okresem 2009 roku, po wzroÊcie o 8,7% r/r 

w marcu, a w uj´ciu miesi´cznym spad∏a o 5,6%. Sprzeda˝

detaliczna realnie spad∏a w kwietniu o 4,0% r/r.

• Wed∏ug G∏ównego Urz´du Statystycznego, ceny produkcji

sprzedanej przemys∏u (PPI) w kwietniu wzros∏y wobec

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

si´ o 0,5%. W marcu spad∏y o 2,6% r/r (po korekcie).

• Bie˝àcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej wzrós∏ w maju do -12,3

pkt z -14,7 pkt miesiàc wczeÊniej i tak˝e wobec -24,3 pkt rok

wczeÊnie. Z kolei wskaênik wyprzedzajàcy wyniós∏ -18,0 pkt

(wobec -20,5 pkt miesiàc wczeÊniej i -34,8 pkt rok wczeÊniej).

• Wyliczany przez BIEC Wskaênik Wyprzedzajàcy Koniunktury

(WWK), informujàcy z wyprzedzeniem o przysz∏ych tendencjach

w gospodarce w maju 2010 r. wzrós∏ o 2,8 pkt, po spadku o 1,5

pkt w kwietniu. 

• Wskaênik Rynku Pracy (WRP), informujàcy z wyprzedzeniem 

o zmianach w wielkoÊci bezrobocia, zmala∏ kolejny miesiàc 

z rz´du. 

• Na koniec maja aktywa zgromadzone w funduszach

inwestycyjnych wynios∏y 102,8 mld z∏otych, oznacza to spadek 

o -1,3%. To pierwszy spadek po 14 miesiàcach wzrostów. W tym

miesiàcu ponad po∏owa funduszy wykaza∏a straty za sprawà

s∏abej sytuacji zarówno na rynku akcji jak i obligacji. 

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 %.

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w maju  1,6%, w uj´ciu rocznym.

W kwietniu ceny konsumpcyjne wzros∏y rok do roku o 1,5%.

Maj i wi´ksza cz´Êç czerwca by∏y bardzo goràcym okresem dla inwestujàcych w fundusze akcji, choç wysoka temperatura

niestety nie wiàza∏a si´ w tym przypadku ze wzrostami na gie∏dach. Wi´kszoÊç funduszy inwestycyjnych skoncentrowanych na rynku

polskim w maju zanotowa∏a straty. Âwiatowe rynki akcji, w tym równie˝ warszawska gie∏da, podda∏y si´ negatywnym emocjom

wzniecanym przez problemy greckiej gospodarki. Mocno na wartoÊci straci∏ te˝ polski z∏oty. Jednak dzi´ki temu inwestycje 

w zagraniczne fundusze, w szczególnoÊci te denominowane w USD, potrafi∏y przynieÊç ca∏kiem dobre rezultaty po przeliczeniu na

naszà walut´. Przyk∏adowo, fundusze obligacji dolarowych zyska∏y w samym maju po kilkanaÊcie procent (po przeliczeniu na PLN). 

DoÊç s∏abe zachowanie funduszy krajowych w maju nie by∏o jednak bezwzgl´dnie obowiàzujàcà regu∏à. Ostro˝ne nastawienie do

rynku akcji zarzàdzajàcych z Allianz TFI tym razem wyraênie zaprocentowa∏o – fundusze akcyjne spod znaku Allianz TFI pozytywnie

wyró˝nia∏y si´ wÊród swoich odpowiedników, a fundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek zdo∏a∏ nawet zanotowaç ca∏kiem

przyzwoity zysk na poziomie 2,8%.

Po spadkowym maju nasta∏ doÊç burzliwy czerwiec, przynoszàcy naprzemienne wzrosty i spadki wycen jednostek funduszy. 

W poprzednim podsumowaniu miesiàca zwracaliÊmy uwag´, i˝ kontynuacja zwy˝ek jest ma∏o prawdopodobna, co sk∏ania∏o do

wi´kszej ostro˝noÊci w konstruowaniu sk∏adu portfela. Po burzliwym czerwcu mo˝e nastàpiç wyraêny ruch rynków akcji. Czy b´dzie

to ruch w gór´ czy w dó∏, dowiemy si´ za jakiÊ czas. Wyjàtkowo agresywni inwestorzy mogà ten moment wykorzystaç do budowy

zwi´kszonego zaanga˝owania w cz´Êç akcyjnà. 

Zach´camy do lektury podsumowania miesiàca.

Zespó∏ Skandii.
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• Stopa bezrobocia w strefie euro w kwietniu 2010, po

uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, wynios∏a 10,1%, wobec

10,0% w marcu. To najwy˝szy poziom od 12 lat. Przeci´tna stopa

bezrobocia w 27 krajach UE wynios∏a 9,7%. Najwy˝sza by∏a na

¸otwie: 22,5% i w Hiszpanii 19,7%, najni˝sza w Holandii: 4,1%.

• Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u (PPI) w kwietniu w 27

krajach Unii Europejskiej wzros∏y o 1,0% m/m, a w uj´ciu

rocznym o 3,7%. W strefie euro ceny producentów wzros∏y 

o 0,9% m/m, a w uj´ciu rocznym o 2,8%. SpoÊród cz∏onków UE,

których dane uwzgl´dnia Eurostat najwi´ksze wzrosty

zanotowa∏y Malta (16,7%) oraz Grecja (9,1%). Spadki

zanotowa∏y jedynie ¸otwa i S∏owacja (po 4,5%). 

• Publikowany przez Markit Economics Indeks PMI, obrazujàcy

aktywnoÊç przemys∏u w strefie euro, spad∏ w maju do 55,9 pkt 

z 57,6 pkt w kwietniu, a wskaênik dotyczàcy sektora us∏ug wzrós∏

do poziomu 56,0 pkt z 55,6 pkt miesiàc wczeÊniej.

• Niemiecka gospodarka wzros∏a w I kwartale o 0,2% kw/kw 

W relacji r/r niemiecki PKB wzrós∏ w I kwartale 2010 r. o 1,6%.

• Stopa bezrobocia w Niemczech w maju 2010, po uwzgl´dnieniu

czynników sezonowych, niespodziewanie spad∏a do 7,7% 

z 7,8% w kwietniu. 

• Niemiecka produkcja przemys∏owa wzros∏a w kwietniu o 0,9%

m/m, po wzroÊcie w marcu o 4,3% po korekcie. W uj´ciu

rocznym produkcja przemys∏owa wzros∏a o 13,3%, po

uwzgl´dnieniu dni roboczych.

• Wskaênik ZEW, nastrojów niemieckich inwestorów

instytucjonalnych, spad∏ w maju do poziomu 45,8 pkt. Miesiàc

wczeÊniej wskaênik ten osiàgnà∏ wartoÊç 53,0 pkt.

• Produkt Krajowy Brutto Szwajcarii wzrós∏ w I kwartale 2010 r. 

o 0,4% w uj´ciu kwartalnym, po wzroÊcie w IV kw. 2009 o 0,9%.

W uj´ciu rocznym szwajcarski PKB wzrós∏ w trzech pierwszych

miesiàcach tego roku o 2,2%, po wzroÊcie w IV kwartale 2009 

o 0,6%. 

• Produkt Krajowy Brutto Wielkiej Brytanii w I kwartale 2010 by∏ 

o 0,3% wi´kszy ni˝ w poprzednim. To korekta opublikowanej 

w ubieg∏ym miesiàcu wiadomoÊç, ˝e wzrost wyniós∏ tylko 0,2%.

W porównaniu z analogicznym okresem 2009 roku PKB w I

kwartale zmniejszy∏ si´ o 0,2%, podczas gdy wczeÊniej

podawano, ˝e spadek wyniós∏ 0,3%. 

• Rzàd Hiszpanii obni˝y∏ prognoz´ wzrostu PKB w 2012 roku z 2,9

do 2,5%, a w 2013 roku z 3,1 do 2,7%.  W 2010 roku Hiszpania

ma doÊwiadczyç 0,3% recesji. Deficyt ma wynieÊç w 2011 roku

6% PKB, w 2012 roku 4,4% a w 2013 roku 3% spe∏niajàc kryteria

UE.

• Deficyt bud˝etu hiszpaƒskiego wyniós∏ w pierwszych czterech

miesiàcach bie˝àcego roku 5,66 mld euro. Oznacza to popraw´

salda wp∏ywów i wydatków o 18% w porównaniu z analogicz-

nym okresem zesz∏ego roku.

• PKB Grecji spad∏ w I kwartale 2010 r. o 2,5% w uj´ciu rocznym.

W uj´ciu kwartalnym PKB Grecji spad∏ w trzech pierwszych

miesiàcach tego roku o 1,0%, podczas gdy wst´pnie oceniano

spadek PKB w tym okresie na 0,8%.

• Zrewidowany PKB Stanów Zjednoczonych w pierwszym kwartale

wyniós∏ 3,0% wobec prognozy na poziomie 3,3-3,4 %. 

• Stopa bezrobocia w USA w maju wynios∏a 9,7%, wobec 9,9% 

w kwietniu. 

• Produkcja przemys∏owa w USA w maju 2010 r. wzros∏a o 1,2%,

wobec wzrostu o 0,7% miesiàc wczeÊniej po korekcie.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych amerykaƒskich firm wynios∏o

w maju 74,7%, wobec 73,7% w kwietniu.  

• Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u PPI w USA w maju spad∏y 

o 0,3% m/m. Po odliczeniu cen ˝ywnoÊci i energii, indeks PPI

wzrós∏ w maju o 0,2%. W uj´ciu rocznym wskaênik PPI wzrós∏ 

w maju o 5,3%, a po odliczeniu cen ˝ywnoÊci i energii wzrós∏ 

o 1,3%. 

• Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w maju

spad∏y o 0,2% w uj´ciu miesiàc do miesiàca. Inflacja bazowa,

czyli wskaênik, który nie uwzgl´dnia cen paliw i ˝ywnoÊci, wzrós∏

natomiast o 0,1% m/m. 

• W maju wskaênik Chicago PMI spad∏ do 59,7 pkt. Analitycy

oczekiwali wartoÊci na poziomie 62,1 pkt. wobec 63,8 pkt.

miesiàc wczeÊniej.

• Natomiast indeks zaufania konsumentów podawany przez

Conference Board wzrós∏ i to zdecydowanie mocniej ni˝

oczekiwano (z 57,9 do 63,3 pkt.).

• Równie˝ Indeks Philadelphia Fed w maju zyska∏ i wyniós∏ 21,4

pkt. (wobec 20,2 pkt kwietniu).

• Produkt Krajowy Brutto Japonii wzrós∏ w I kwartale 2010 r. 

o 1,2% k/k, po wzroÊcie w IV kw. 2009 o 1,1%. W uj´ciu rocznym

japoƒski PKB wzrós∏ w I kw. o 5,0%, po wzroÊcie w IV kw. 2009

o 4,6%.

• Bank centralny Japonii utrzyma∏ stopy procentowe bez zmian.

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

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

o 1,3% w uj´ciu miesi´cznym, po wzroÊcie w marcu o 1,2%. 

W uj´ciu rocznym produkcja przemys∏owa wzros∏a w kwietniu 

w Japonii o 25,9%, po wzroÊcie w marcu o 31,8%. 

Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• W maju obserwowaliÊmy wzrost cen z∏ota, choç nie by∏ on

jednostajny. Poczàtkowo zyskiwa∏o ono jako alternatywa dla

bardziej ryzykownych aktywów. Osiàgn´∏o wtedy maksimum na

poziomie 1248,90 USD za uncj´. Póêniej nastàpi∏ jego spadek 

i ponowny wzrost wartoÊci. Nastàpi∏a równie˝ korekta na rynku

ropy. Spadek nastàpi∏ z okolic 89.50 a˝ do do∏ka ze stycznia 2010

roku na poziomie 67.70.

• Bank centralny na W´grzech pozostawi∏ stopy procentowe na

niezmienionym poziomie. Magyar Nemzeti Bank (MNB) utrzyma∏

swojà dwutygodniowà stop´ depozytowà na rekordowo niskim

poziomie 5,25%. Na swoim poprzednim posiedzeniu w maju

bank równie˝ utrzyma∏ stopy procentowe bez zmian. 

• Produkcja przemys∏u na W´grzech wzros∏a  o 9,7% w kwietniu

2010 r. w uj´ciu rocznym, najmocniej od sierpnia 2007, bo

poprawa popytu na towary eksportowe pomog∏a gospodarce 
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w wyjÊciu z najci´˝szej do 1991 r. recesji.  W uj´ciu miesi´cznym

wzrost wyniós∏ 1,1%

• Produkcja przemys∏owa wzros∏a w kwietniu w Estonii rekordowo

– o 18,4% w skali roku. To efekt rosnàcego eksportu. 

W przemyÊle przetwórczym wzrós∏ on a˝ o 36%. 1 stycznia 2011

roku Estonia jako 17 cz∏onek Unii Europejskiej przyjmie jako

walut´ euro.

• W pierwszym kwartale gospodarka Singapuru wzros∏a o 15,5%

w uj´ciu rocznym.  Singapur korzysta ze wzrostu konsumpcji na

rynkach azjatyckich i w USA. W kwietniu rzàd Singapuru

podwy˝szy∏ prognoz´ tegorocznego wzrostu gospodarczego 

z 4,5-6% do 7-9%.

• W I kwartale 2010 r. indyjski PKB wzrós∏ o 8,6% w uj´ciu

rocznym. Gospodarka Indii roÊnie niemal zgodnie z oczeki-

waniami. Dobre dane Hindusi zawdzi´czajà g∏ównie produkcji

przemys∏owej, która w I kwartale wzros∏a o 10,8% w porównaniu

z analogicznym okresem 2009 roku. O 6,5% wzrós∏ tak˝e sektor

us∏ug, a sektor transportu i komunikacji rozrós∏ si´ o 9,3%.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Po udanych dwóch miesiàcach dla inwestujàcych w polskie

fundusze akcji, maj przyniós∏ spadek indeksu WIG o ponad 4%.

W tej sytuacji zdecydowana wi´kszoÊç funduszy akcji

polskich zakoƒczy∏a miesiàc na sporym minusie. Na tle

gie∏d zagranicznych, warszawski parkiet w maju by∏ relatywnie

silny – spadki w USA si´gn´∏y bowiem 8%, zaÊ w Japonii ponad

11,5%.

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

dobrze prezentowa∏y si´ fundusze zarzàdzane przez

Allianz TFI. W okresie spadków zaprocentowa∏o bowiem

negatywne nastawienie zarzàdzajàcych do rynku akcji.

• Majowe spadki na Êwiatowych rynkach akcji, wywo∏ane kryzysem

zad∏u˝eniowym po∏udnia Europy, przerodzi∏y si´ w czerwcowe

odbicie bardzo selektywnie. W drugiej po∏owie czerwca si∏´

wykazywa∏y rynki niemiecki i brytyjski, podczas gdy np. Azja czy

USA zachowywa∏y si´ o wiele s∏abiej. Do grupy rynków 

o najs∏abszej skali odbicia po majowej przecenie nale˝y

tak˝e Polska. Na os∏abienie nastrojów inwestorów zwiàzanych 

z polskim rynkiem akcji dodatkowy wp∏yw mog∏y mieç fale

powodziowe, wywo∏ujàce wysokie straty i parali˝ujàce

funkcjonowanie sporych obszarów kraju.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

• Silne, majowe spadki Êwiatowych indeksów akcji by∏y

zapowiadane przez kwietniowà nerwowoÊç inwestorów,

objawiajàcà si´ huÊtawkà cen akcji. 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%.

Problemy zad∏u˝onego po∏udnia Europy oraz niepokoje zwiàzane

z mo˝liwym spowolnieniem wzrostu gospodarczego w strefie

euro prze∏o˝y∏y si´ na pog∏´bienie spadków w dalszej cz´Êci

maja.

• W czerwcu lepiej od polskiej gie∏dy zachowywa∏y si´ rynki

zagraniczne – niemiecki DAX zbli˝y∏ si´ nawet do swoich

szczytów ustanowionych w kwietniu tego roku. Fundusze akcji

zagranicznych w czerwcu ponownie mogà zatem przynieÊç stopy

zwrotu wy˝sze, ni˝ fundusze skoncentrowane na inwestycjach 

w Polsce.

• Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze i euro

mocno sprzyja∏o wyraêne, majowe os∏abienie PLN wobec

tych walut (odpowiednio o 13% i 4,5%). Z tego powodu

wyniki funduszy „walutowych” by∏y w minionym miesiàcu

poprawiane przez czynnik walutowy.

• W okresach niepokojów bezpiecznà przystanià dla inwestorów

jest rynek z∏ota. Narastajàca nerwowoÊç w ostatnich miesiàcach

wywo∏a∏a wzrost ceny tego kruszcu, utrzymujàcy si´ 

(z perturbacjami w maju) od koƒca marca. Warto pami´taç, 

i˝ wzrost ceny z∏ota nie musi oznaczaç automatycznego 

i wprost proporcjonalnego wzrostu ceny jednostek

funduszy inwestujàcych w aktywa powiàzane z cenà

z∏ota.

c) Fundusze obligacji, waluty

• Po kwietniowej stabilizacji na rynku obligacji polskich, 

w maju gór´ wzi´∏y tendencje negatywne - rynek w koƒcu

podda∏ si´ obawom zwiàzanym z bezpieczeƒstwem inwestycji 

i globalnej ucieczce od aktywów ryzykownych. Wysoki popyt

inwestorów zagranicznych, który dotychczas nap´dza∏ wzrosty

cen polskich obligacji skarbowych, po nasileniu problemów

finansowych Grecji w kwietniu os∏ab∏, a maju przerodzi∏ si´ 

w poda˝. Skala problemów krajów Europy po∏udniowej

odstraszy∏a inwestorów od inwestycji w ryzykowny d∏ug, w tym

od inwestycji w obligacje emitowane przez rzàd Polski.

• Na fali ucieczki od inwestycji obarczonych podwy˝szonym

ryzykiem przecenione zosta∏y nie tylko polskie obligacje

skarbowe, ale tak˝e polski z∏oty. Fundusze inwestujàce na rynku

d∏ugu zanotowa∏y w maju umiarkowane straty, si´gajàce Êrednio

w grupie funduszy obligacji polskich (dost´pnych w aktywnej

ofercie Skandii) -0,26%, zaÊ polska waluta mocno traci∏a wobec

dolara (spadek o 13%). Warto zauwa˝yç, i˝ skala przeceny

polskich instrumentów d∏u˝nych w maju by∏a niewielka.

• Odwrót od rynków ryzykownych (szczególnie zaÊ ucieczka 

z inwestycji w papiery d∏u˝ne wyemitowane przez rzàdy Grecji,

Hiszpanii czy Portugalii) doprowadzi∏ do zwi´kszonego popytu na

instrumenty rzàdowe USA oraz Niemiec. 

• W takim otoczeniu dobre wyniki w maju zanotowa∏y fundusze

obligacji amerykaƒskich, szczególnie po przeliczeniu ich wyników

na PLN oraz fundusze gwarantowane (SEG).
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2. Wyniki funduszy
kolor jasnoró˝owy - wyniki i notowania w EEUURR
kolor jasnozielony - wyniki i notowania w UUSSDD

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii w maju

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

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN -0,27% -0,27%
DWS Polska Akcji Du˝ych Spó∏ek DWS3 PLN -3,99% -3,99%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -5,83% -5,83%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN 2,79% 2,79%
Aviva Investors Ma∏ych Spó∏ek CU1 PLN -4,98% -4,98%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN -3,56% -3,56%
UniAkcje Ma∏ych i Ârednich spó∏ek UNK6 PLN -1,85% -1,85%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne

Arka Akcji FIO ARKA3 PLN -5,41% -5,41%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN -5,29% -5,29%
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN -3,79% -3,79%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN -3,12% -3,12%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN -4,94% -4,94%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN -3,33% -3,33%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -4,59% -4,59%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -5,24% -5,24%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -5,01% -0,75%
Arka BZ WBK Akcji Ârodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN -5,63% -5,63%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´

HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD -7,86% 4,18%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD -11,37% 0,21%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD -9,04% 2,84%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN -0,69% -0,69%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD -10,49% 1,20%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD -10,67% 0,99%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD -11,43% 0,13%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD -7,92% 4,10%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD -11,63% -0,09%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD -8,89% 3,00%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -4,24% 0,06%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -9,11% -5,03%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR -8,19% -4,07%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -4,80% -0,53%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -7,49% -3,34%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -5,14% -0,88%

Fundusze akcji – USA

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD -10,79% 0,86%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD -10,03% 1,72%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD -8,62% 3,31%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD -9,45% 2,37%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD -5,28% 7,09%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD -7,33% 4,77%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD -8,82% 3,09%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -3,44% 0,89%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN -15,68% -15,68%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotówkowy ING4 PLN 0,24% 0,24%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,10% 0,10%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,26% -0,26%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieni´˝ny PIO6 PLN 0,26% 0,26%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,26% 0,26%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN -0,04% -0,04%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,44% 0,44%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market 
Neutral Fund JPM3 USD -8,30% 3,67%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,13% 0,13%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,74% 0,74%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN -1,05% -1,05%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN -0,20% -0,20%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN -0,31% -0,31%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -0,47% -0,47%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN -1,03% -1,03%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,08% 0,08%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -1,27% 3,16%

Fundusze obligacji USA

JB Dollar Bond Fund JB1 USD 0,55% 13,68%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD -0,43% 12,58%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´

Schroder International Selection Fund Emerging Markets 
Debt Absolute Return SCH5 PLN -0,87% -0,87%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD -2,48% 10,26%

Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN -4,42% -4,42%

VVII..    FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD -3,10% 9,56%

VVIIII..    FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN 2,01% 2,01%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD -11,35% 0,23%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD -3,80% 8,76%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 EUR -9,51% -5,46%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR -2,53% 1,84%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN -0,76% -0,76%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 0,58% 5,30%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 0,94% 5,67%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 0,80% 5,53%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 1,03% 5,76%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 0,43% 5,14%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 0,17% 4,87%

XXII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN -3,10% -3,10%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN -1,72% -1,72%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -4,70% -4,70%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN -3,73% -3,73%

XXIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN 13,06%
EUR/PLN 4,48%
WIG -4,08%
WIG20 -4,46%

II. Widoki na przysz∏oÊç

a) Fundusze akcji: 

• Poczàwszy od drugiej dekady czerwca, rynki akcji wkroczy∏y 

w faz´ burzliwego odbicia po wczeÊniejszych spadkach. Warto

zwróciç uwag´, i˝ odbicie to nie jest równomierne. Wysokà si∏à

charakteryzujà si´ np. Niemcy, nieco s∏abiej zachowujà si´

natomiast rynki USA oraz Azji. Polska gie∏da nale˝y tym

razem do najs∏abszych rynków, co nie jest dobrym

prognostykiem dla polskich indeksów akcji na najbli˝sze

tygodnie.

• S∏aboÊç polskiej gie∏dy trudno t∏umaczyç publicznà ofertà akcji

Tauronu. Niech´ç instytucji do wi´kszych zakupów akcji na

polskiej gie∏dzie mo˝e oznaczaç wy˝sze prawdopodobieƒstwo

naprzemiennych wzrostów i spadków, lub wr´cz spadków, ni˝

kontynuacji g∏ównego ruchu wzrostowego zapoczàtkowanego 

w lutym 2009 roku.

• Tak jak przypuszczaliÊmy, publiczna oferta akcji Tauronu

dotychczas nie sta∏a si´ nawet krótkoterminowym katalizatorem

pozytywnych nastrojów na polskim rynku akcji (tak jak to mia∏o

miejsce w przypadku niedawnej oferty akcji PZU). Interesujàco

zapowiada si´ debiut energetycznej spó∏ki zaplanowany na 30

czerwca, choç mo˝na zak∏adaç, i˝ tym razem znaczàcy sygna∏ 

z rynku pierwotnego wzbudzajàcy wzrosty na warszawskiej

raczej si´ nie pojawi.

• W krótkim i Êrednim terminie perspektywy silnych wzrostów na

rynkach akcji wcià˝ ogranicza kryzys zwiàzany z wysokim

zad∏u˝eniem paƒstw strefy euro. Problem ten jest istotny tak˝e

dla polskiej gospodarki, ze wzgl´du na silne powiàzania

(eksportowe) z krajami eurolandu.

• Z kolei na doz´ optymizmu zwiàzanà ze wzrostem kon-

kurencyjnoÊci polskiej gospodarki, nawet w przypadku

wyraênego spowolnienia w strefie euro, pozwala mocno

os∏abiony z∏oty.

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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b) Fundusze obligacji, waluty:

• Po silnej majowej przecenie polskiego z∏otego, w czerwcu na

rynku walutowym nastàpi∏a wyraêna poprawa nastrojów, dzi´ki

której nasza waluta odrabia∏a cz´Êç strat wobec dolara i euro. 

Z tego powodu wyraêne wsparcie wyników funduszy

zagranicznych (denominowanych w walutach obcych) przez

os∏abiajàcego si´ z∏otego mo˝e przerodziç si´ w tendencj´

przeciwnà – tj. os∏abianie wyników tych funduszy przez kurs

walutowy.

• Jedynie lekka przecena polskich obligacji skarbowych 

w maju, a wi´c miesiàcu globalnego odwrotu od aktywów

ryzykownych, stwarza nadziej´ na relatywnie szybkà

stabilizacj´ na polskim rynku d∏u˝nym. Polski d∏ug nie jest 

co prawda oceniany jako dajàcy schronienie w okresach

zawirowaƒ rynkowych, ale mimo to jest postrzegany jako wcià˝

stosunkowo bezpieczny.

• Podtrzymujemy wczeÊniejszà opini´, i˝ 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.

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. Ostatnie

burzliwe miesiàce stwarzajà jednak okazj´ dla agresywnych

inwestorów do budowy zwi´kszonej ekspozycji w fundusze akcyjne.

PodkreÊlamy jednak, i˝ jest to strategia bardzo ryzykowna,

ale potencjalnie mogàca przynieÊç zwi´kszone zyski 

w perspektywie kilku miesi´cy. Ostro˝niejsi inwestorzy, 

o mniejszej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, powinni

nadal utrzymywaç zwi´kszone bezpieczeƒstwo portfela

(czyli zwi´kszony udzia∏ funduszy „bezpiecznych” – obligacji

i rynku pieni´˝nego) i poczekaç z budowà zwi´kszonej

ekspozycji w cz´Êç akcyjnà do czasu potwierdzenia powrotu

trendu wzrostowego.

Bie˝àca alokacja:

S∏abe czerwcowe zachowanie indeksów akcji polskich na

tle gie∏d zagranicznych nie jest dobrym prognostykiem dla

krajowego rynku akcji na najbli˝sze tygodnie. Oznacza to, i˝

utrzymywanie  wysokiego zaanga˝owania w polskie fundusze

akcyjne mo˝e okazaç si´ doÊç kosztowne. Nieco lepiej prezentujà si´

perspektywy stojàce przed funduszami akcji rynków rozwini´tych. 

Z drugiej strony ostatnia przecena mo˝e stwarzaç okazj´ dla

wybitnie agresywnych inwestorów do budowy zwi´kszonego

zaanga˝owania w cz´Êç akcyjnà w oczekiwaniu na kontynuacj´

odbicia po majowej przecenie.

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

ostatniej korekty na rynkach akcji oraz nerwowoÊci, jaka

zapanowa∏a w czerwcu, wzmo˝ona ostro˝noÊç wcià˝

wydaj´ si´ byç 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 powrotu tendencji

spadkowej na rynkach akcji.

Bie˝àca alokacja:

W dalszym ciàgu wydaje si´, i˝ w najbli˝szym czasie fundusze

skoncentrowane na inwestycjach w polskie obligacje

skarbowe mogà nie osiàgaç tak dobrych rezultatów, jak

mia∏o to miejsce w lutym i marcu b.r. Z drugiej strony,

zagro˝enie przecenà, której przedsmak obserwowaliÊmy 

w maju, tak˝e stopniowo zanika. Fundusze obligacji polskich

najprawdopodobniej wkraczajà w okres stabilizacji wyników.

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

sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, g∏ównà pozycj´

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. Majowe, dynamiczne

tendencje na rynku walutowym wspiera∏y inwestycje w fundusze

denominowane w walutach obcych (szczególnie w dolarze) oraz w

fundusze inwestujàce na „rynkach dolarowych”, nie stosujàce

polityki zabezpieczenia kursu walutowego. Tendencja ta jednak

ulega∏a stopniowemu odwracaniu w czerwcu – co skutko-

wa∏o pogarszaniem wyników funduszy zagranicznych przy

ich przeliczaniu na polski z∏oty.
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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:

ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubezpieczeƒ S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.06.2010 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 odpo-
wiednich 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
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