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Podsumowanie miesiàca
Marzec 2010

I. Podsumowanie minionego miesiàca

1. Wydarzenia gospodarcze

a) Polska

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

niezmienionym poziomie. G∏ówna stopa NBP wynosi nadal

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

• Wed∏ug szacunków Ministerstwa Gospodarki PKB Polski 

w I kwartale 2010 roku wyniós∏ 2,7%. W ca∏ym 2010 r. zaÊ ma

si´gnàç 3,0%. Podobne szacunki poda∏ Bank Âwiatowy.

• Bezrobocie w lutym 2009 roku, wed∏ug metodologii Eurostatu,

wynios∏o w Polsce 9,0% wobec 8,9% w styczniu. Wed∏ug

metodologii GUS, stopa bezrobocia w lutym wynios∏a 13,0%.

Wed∏ug szacunków resortu pracy stopa bezrobocia

rejestrowanego wynios∏a w marcu 12,9% 

• Inflacja HICP w Polsce wynios∏a w lutym 3,4% r/r. Natomiast

wed∏ug G∏ównego Urz´du Statystycznego, ceny towarów i us∏ug

konsumpcyjnych (CPI) w lutym wzros∏y o 0,2% w uj´ciu

miesi´cznym, natomiast w uj´ciu rocznym inflacja wynios∏a

2,9%.

• Ministerstwo Finansów szacuje inflacj´ w marcu 2010 roku na

poziomie 2,6% w uj´ciu rocznym, a w uj´ciu miesi´cznym

spodziewa si´ wzrostu cen o 0,4%. 

• Sprzeda˝ detaliczna w lutym wzros∏a o 0,1% w porównaniu 

z analogicznym okresem 2009 roku, po wzroÊcie o 2,5% r/r 

w styczniu, a m/m spad∏a o 4,0%.  Sprzeda˝ detaliczna realnie

spad∏a w lutym o 2,8% w uj´ciu rocznym.

• Produkcja przemys∏owa wzros∏a w lutym o 9,2% r/r po wzroÊcie

w styczniu o 8,5%.

• Ceny produkcji przemys∏owej w lutym spad∏y o 2,4% w stosunku

do lutego 2009 roku, a w uj´ciu miesi´cznym spad∏y one o 0,1%.

• Wyliczany przez BIEC Wskaênik Wyprzedzajàcy Koniunktury

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

w gospodarce w marcu 2010 r. wzrós∏ o 0,5 pkt.

• Wzrós∏ równie˝ wyprzedzajàcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej

(WWUK), syntetycznie opisujàcy oczekiwane w najbli˝szych

miesiàcach tendencje konsumpcji indywidualnej. Wzrost wyniós∏

1,3 pkt proc. i ukszta∏towa∏ si´ na poziomie -23,4 pkt proc. 

• Natomiast bie˝àcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej (BWUK),

syntetycznie opisujàcy obecne tendencje konsumpcji

indywidualnej, spad∏ w marcu w porównaniu z lutym 2010 r. 

o 1,6 pkt proc. do minus 17,3 pkt proc. 

• Wynik finansowy netto przedsi´biorstw po IV kwarta∏ach '09

wzrós∏ o 25,1% r/r i wyniós∏ 78,9 mld z∏. Wynik finansowy brutto

wyniós∏ 95,9 mld z∏ wobec 80,0 mld z∏ przed rokiem, 

a obcià˝enia tego wyniku ukszta∏towa∏y si´ podobnie jak w 2008

roku na poziomie 17,0 mld z∏. Zysk netto wzrós∏ o 14,3%, 

a strata netto obni˝y∏a si´ o 16,2%. Zysk netto wykaza∏o 77,3%

ogó∏u przedsi´biorstw, a uzyskane przez nie przychody stanowi∏y

84,4%  przychodów z ca∏okszta∏tu dzia∏alnoÊci badanych

przedsi´biorstw.

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%.

• PKB w strefie euro pozosta∏ bez zmian w IV kwartale 2009 r. k/k,

po wzroÊcie w III kwartale o 0,4% (wczeÊniejszy szacunek

wynosi∏:  0,1%).  W uj´ciu rocznym PKB spad∏ o 2,2%  wobec

szacowanego wczeÊniej spadku o 2,1%.  

• Wed∏ug wst´pnych wyliczeƒ zharmonizowany indeks cen

konsumenckich (HICP) wyniós∏ w strefie euro w marcu br. 1,5%

Wraz z wiosennym ociepleniem wyraênie wzros∏a temperatura na rynkach akcji. Marzec okaza∏ si´ bardzo dobrym miesiàcem

dla inwestujàcych w fundusze skoncentrowane na Polsce oraz krajach naszego regionu. Indeks naszej gie∏dy (WIG) zyska∏ a˝ 9,66%,

a dodatkowo blisko po∏owa z funduszy akcji dost´pnych na polskim rynku zdo∏a∏a pokonaç wynik indeksu.

W tabeli z marcowymi wynikami funduszy zdecydowana wi´kszoÊç stóp zwrotu mierzona jest na relatywnie wysokich, dodatnich

poziomach. Rozczarowaniem okaza∏y si´ w zasadzie wy∏àcznie inwestycje w bezpieczne fundusze (obligacji, rynku pieni´˝nego,

gwarantowane), wyceniane w walutach obcych (euro, dolar).  Podstawowe kategorie inwestycji nie doÊç, i˝ pozwoli∏y na godziwy

zarobek, to jeszcze ostatnim zachowaniem cen potwierdzi∏y korzystne trendy, pozwalajàc na uzasadniony wzrost optymizmu.

Dodatkowo, kwietniowe tragiczne wydarzenia w Smoleƒsku zosta∏y ze spokojem odebrane przez inwestorów obecnych na polskim

rynku. Fakt ten potwierdza wiar´ inwestorów zagranicznych w trwa∏e fundamenty naszej gospodarki oraz stabilnoÊç polskiego

systemu finansowego.

Udanych inwestycji i wysokich stóp zwrotu ˝yczy

Zespó∏ Skandii.
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r/r wobec 0,9% w lutym.

• W ca∏ej Unii Europejskiej stopa bezrobocia w lutym wynios∏a

9,6%. Najni˝sze bezrobocie zanotowano w Holandii i Austrii,

odpowiednio 4% i 5%. Z kolei najwy˝sza stopa bezrobocia

wyst´powa∏a na ¸otwie (21,7%) i w Hiszpanii (19,0%).

• Produkcja przemys∏owa w strefie euro wzros∏a w lutym 2010 r. 

o 0,9% m/m, po wzroÊcie w styczniu o 1,6% po korekcie. 

W uj´ciu rocznym  wzros∏a ona zaÊ o 4,1%.  W 27 krajach strefy

euro produkcja przemys∏u wzros∏a w lutym 2010 r. o 0,7%. R/r

wzrost produkcji w 27 krajach UE wyniós∏ w lutym 2010 r. 3,5%.

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

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

o 0,4%. W strefie euro ceny producentów wzros∏y o 0,1% m/m,

a w uj´ciu rocznym spad∏y o 0,5%. SpoÊród cz∏onków UE,

których dane uwzgl´dnia Eurostat najwi´ksze wzrosty

zanotowa∏y Dania (+7,2%), Grecja (+6,1%) i Finlandia (+4,3%).

Najwi´ksze spadki zanotowa∏y natomiast ¸otwa (-8,5%),

S∏owacja (-7,6%) oraz Niemcy i Litwa (-3,1%). 

• W Niemczech w lutym 2010 r. produkcja przemys∏owa pozosta∏a

bez zmian miesiàc do miesiàca, po wzroÊcie w styczniu zaledwie

o 0,1% po korekcie. W uj´ciu rocznym wzros∏a ona o 5,8%, po

uwzgl´dnieniu dni roboczych, po wzroÊcie poprzednio o 2,4%,

po korekcie.

• Niemiecki indeks Instytutu ZEW w marcu wyniós∏ 44,5 pkt.

wobec 45,1 pkt. w lutym.

• Natomiast indeks Ifo dla gospodarki niemieckiej wzrós∏ w marcu

do 98,1 z 95,2 w lutym.  

• Agencja Fitch obni˝y∏a rating Portugalii do „AA-„ z doty-

chczasowego „AA”. Perspektyw´ ratingu Fitch ustali∏ jako

„negatywnà”. Decyzja ta by∏a spowodowana wysokoÊcià deficytu

paƒstwa w tym roku, który wyniós∏ 9,3% PKB, w porównaniu 

z sierpniowà prognozà Fitcha na poziomie 6,5%. 

• WartoÊç indeksu PMI dla sektora us∏ug w Hiszpanii wzrós∏ 

w marcu po raz pierwszy od ponad dwóch lat. Analitycy sàdzà,

˝e to dobra przes∏anka wskazujàca na to, ˝e PKB Hiszpanii mo˝e

znowu byç dodatni po kilku kwarta∏ach spadków z rz´du.

WartoÊç indeksu PMI dla us∏ug w marcu wzros∏a do poziomu

51,3 pkt, z 47,1 pkt w lutym. 

• Hiszpaƒski parlament zatwierdzi∏ równie˝ podwy˝szenie z dniem

1 lipca stawek podatku VAT, co jest zasadniczym elementem

pakietu antykryzysowego, który zamierza realizowaç rzàd Jose

Luisa Zapatero. Podstawowa stawka podatku VAT wzroÊnie 

w Hiszpanii o dwa punkty procentowe, z 16 do 18%.

• Przywódcy UE obiecali Grekom pomoc finansowà i zgodzili si´ na

ewentualny udzia∏ Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowego 

w kredytowaniu Aten, jeÊli zajdzie taka potrzeba. Jednak Grecja

uzna∏a, ˝e nie zwróci si´ o pomoc do MFW, poniewa˝ chce si´

finansowaç z pieni´dzy pochodzàcych z rynku i ma nadziej´, ˝e

koszty finansowania zewn´trznego spadnà. 

• Zrewidowana (trzecie oszacowanie) zannualizowana dynamika

PKB  w USA w IV kwartale 2009 roku wynios∏a 5,6% (poprzednia

wartoÊç wynosi∏a: 5,9%). Zrewidowana dynamika PKB w cenach

sta∏ych  w IV kwartale 2009 roku wynios∏a 0,5% k/k (poprzednia

wartoÊç wynosi∏a:  0,4%).

• Stopa bezrobocia w USA w lutym utrzyma∏a si´ na poziomie

stycznia i wynios∏a 9,7%.

• W lutym wydatki amerykaƒskich konsumentów znów wzros∏y, ju˝

piàty miesiàc z rz´du. Tym razem o 0,3%.  Dochody nie zmieni∏y

si´ w lutym. 

• W USA w lutym inflacja konsumencka (CPI) wynios∏a 0,0 % m/m.

Miesiàc wczeÊniej wynios∏a 0,2%. Inflacja bazowa wynios∏a 0,1%

m/m. W styczniu wynios∏a ona -0,1%.

• Ceny produkcji sprzedanej przemys∏u PPI w USA w lutym 2010 r.

spad∏y o 0,6% m/m, po wzroÊcie poprzednio o 1,4 %. Po

odliczeniu cen ˝ywnoÊci i energii, indeks PPI wzrós∏ w lutym 

o 0,1%, podczas gdy miesiàc wczeÊniej wzrós∏ o 0,3%. W uj´ciu

rocznym wskaênik PPI wzrós∏ w lutym o 4,4%, a po odliczeniu

cen ˝ywnoÊci i energii wzrós∏ o 1,0%.

• W marcu sprzeda˝ detaliczna wzros∏a w USA o 1,6% dzi´ki

du˝emu popytowi na auta, materia∏y budowlane i odzie˝. By∏ to

ju˝  jej piàty wzrost w okresie szeÊciu ostatnich miesi´cy. W skali

roku wzros∏a o 7,6%. Bez uwzgl´dniania sprzeda˝y aut wzrost

wyniós∏ 0,6%. 

• W marcu ceny detaliczne wzros∏y w USA o 0,1%, g∏ównie za

sprawà rosnàcych cen Êwie˝ych owoców i warzyw. To wynik

zgodny z oczekiwaniami rynku. W uj´ciu bazowym ceny

detaliczne nie zmieni∏y si´ w marcu. 

• Wskaênik zaufania konsumentów Conference Board wzrós∏ 

w marcu do 52,5 z 46,4 w lutym.  

• Wskaênik optymizmu konsumentów Uniwersytetu Michigan

wzrós∏ do 73,6 pkt. z 72,5 pkt. w lutym.

• Spad∏ natomiast wskaênik nastrojów przedsi´biorców Chicago

PMI do 58,8 pkt. z 62,6 pkt. w lutym.

• Bank Japonii zdecydowa∏ si´ utrzymaç stopy procentowe na

niezmienionym poziomie 0,1%. JednoczeÊnie poinformowa∏, ˝e

sytuacja gospodarki tego kraju w dalszym ciàgu poprawia si´,

choç jen jest zagro˝ony deflacjà.

• Stopa bezrobocia w Japonii w lutym 2010 r. pozosta∏a bez zmian

na poziomie 4,9%. To jej najni˝szy poziom od 10 miesi´cy. Mo˝e

byç to oznakà, ˝e sytuacja na rynku pracy zaczyna si´

stabilizowaç. 

• Wskaênik tankan, wyliczany przez Bank Japonii, mierzàcy nastroje

w japoƒskim biznesie osiàgnà∏ w marcu najwy˝szy poziom od

wrzeÊnia 2008 roku. Analitycy sà zgodni, ˝e oznacza to

o˝ywienie japoƒskiej gospodarki, jednak podkreÊlajà, ˝e na razie

jest ono bardzo kruche. Wskaênik tankan to najwa˝niejszy

wskaênik nastrojów, który pomaga ustaliç bankowi centralnemu

polityk´ monetarnà. 

• Wed∏ug wst´pnych danych, produkcja Japonii w lutym spad∏a 

o 0,9% m/m, po wzroÊcie w styczniu o 2,7%. W uj´ciu rocznym

wzros∏a ona o 31,3%, po wzroÊcie w styczniu o 18,5%. Produkcja

samochodów wzros∏a w lutym r/r o 74,9%, po wzroÊcie 

w styczniu o 30,7%.
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c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• Marzec na rynku surowców nie nale˝a∏ do najbardziej udanych

gdy˝ indeks CRB straci∏ ponad 0,5% (w I kw. 2010 straci∏ ponad

3,5%). W marcu du˝e wzrosty zanotowa∏y nikiel, pallad, platyna,

a tak˝e miedê i aluminium. Spadki zanotowa∏y ceny z∏ota. Na

uwag´ zas∏uguje bicie kolejnych rekordów cenowych przez rop´

naftowà, której cena na koniec marca to 83 USD za bary∏k´. 

• Bank Âwiatowy podniós∏ w Êrod´ prognoz´ wzrostu gospo-

darczego Chin w 2010 roku do 9,5%, ale ostrzeg∏, ˝e w∏adze 

w Pekinie muszà uwa˝aç na inflacj´. Chiny sà obecnie trzecià co

do wielkoÊci gospodarkà Êwiata.

• Bank centralny W´gier obni˝y∏ stop´ procentowà o 25 pkt.

bazowych do 5,5%. Decyzja by∏a zgodna z oczekiwaniami rynku.

Jako powód obni˝ki podano umocnienie forinta, s∏aby stan

gospodarki i niewielkie ryzyko inflacji.

• Stopa bezrobocia na W´grzech wzros∏a do rekordowego

poziomu 11,4% w okresie trzech miesi´cy XII 2009 - II 2010. Jest

to najwy˝szy poziom bezrobocia, od kiedy wprowadzono na

W´grzech obecnà metodologi´ wyliczeƒ w 1998 r. 

• Natomiast produkcja przemys∏owa W´gier wzros∏a w lutym 

o 8,4% r/r wobec wzrostu o 3,4% miesiàc wczeÊniej. To drugi

miesiàc wzrostu produkcji przemys∏u r/r od czerwca 2008 r. M/m

produkcja przemys∏owa spad∏a jednak w lutym o 1,7%, po

wzroÊcie w styczniu o 8,9%.

• Produkcja przemys∏owa Estonii wzros∏a w lutym najmocniej od 

2 lat, sygnalizujàc wychodzenie z recesji tego ba∏tyckiego kraju.

Wzrost wyniós∏ 4,8%. To najlepszy wynik od lutego 2008 r. 

• Agencja ratingowa Moody's podnios∏a perspektyw´ dla ratingu

¸otwy z negatywnej do stabilnej. Rating ¸otwy wydany przez

agencj´ znajduje si´ na poziomie Baa3. Moody’s jest zdania, ˝e

gospodarka ∏otewska ma ju˝ najgorsze za sobà. 

• PKB Bia∏orusi wzrós∏ w I kwartale 2010 r. o 4,0% r/r. To prawie 

4-krotnie wi´cej ni˝ zanotowano w I kw. 2009 r. W 2009 r.

bia∏oruska gospodarka uros∏a o 0,2%. Rzàd Bia∏orusi w swoich

ambitnych prognozach zak∏ada, ˝e w 2010 r. bia∏oruska

gospodarka uroÊnie o 11-13%.

• Premier bu∏garski Bojko Borysow oÊwiadczy∏, ˝e Bu∏garia

oficjalnie rezygnuje z kandydowania do strefy euro w 2010 r.,

poniewa˝ nie spe∏nia kryteriów z Maastricht. 

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Marzec by∏ znakomitym miesiàcem dla inwestujàcych w fundusze

akcji. Dzi´ki wyraênemu wzrostowi g∏ównych indeksów,

fundusze osiàgn´∏y pokaêne zyski. Indeks WIG zyska∏ 

w minionym miesiàcu ok. 9,7% i w okolicach tego poziomu

kszta∏towa si´ przeci´tna stopa zwrotu funduszy akcji polskich. 

• W grupie funduszy akcji polskich dost´pnych w ofercie Skandii,

szczególnie dobrze radzi∏y sobie fundusze Noble Fund Akcji [kod:

NB3] oraz UniKorona Akcje [kod: UNK3]. Z kolei wÊród funduszy

alternatywnych uwag´ zwraca wynik osiàgni´ty przez Superfund

[kod: SF1], który w minionych okresach prezentowa∏ mieszane

wyniki. Wyt∏umaczenie zachowania ceny jednostki funduszu

prezentujemy w dalszej cz´Êci Podsumowania.

• W trakcie miesiàca bardzo wyraênym wzrostom ulega∏y wybrane

Êrednie spó∏ki notowane na polskiej gie∏dzie, jednak ostatecznie

to indeks najwi´kszych spó∏ek osiàgnà∏ najwy˝szà stop´ zwrotu

w marcu.

b) Fundusze akcji zagranicznych

• Marcowe notowania na Êwiatowych rynkach akcji zdominowa∏y

wzrosty. Korzystne dane makroekonomiczne pozwoli∏y na

podejmowanie przez gie∏dowe indeksy kolejnych ataków na

szczyty. W tym otoczeniu fundusze akcji zagranicznych

zakoƒczy∏y miesiàc zauwa˝alnymi zwy˝kami, nawet po

przeliczeniu wypracowanych zysków na umacniajàcà si´ 

w zesz∏ym miesiàcu polskà walut´.

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

umiarkowane umocnienie PLN wobec tych walut (odpowiednio 

o 1,8% i 2,9%). Z tego powodu wyniki funduszy „waluto-

wych” by∏y w minionym miesiàcu os∏abiane przez czynnik

walutowy.

• Wyraêna poprawa nastrojów w lutym oraz znakomite

zachowanie rynków akcji w marcu sugerujà obron´ oraz

utrwalenie dominujàcej tendencji wzrostowej, co jest

kluczowym wnioskiem p∏ynàcym z zachowania rynków

akcji w ostatnich dwóch miesiàcach.

c) Fundusze obligacji

• Po udanym styczniu oraz lutym na rynku obligacji, marzec

by∏ kolejnym dobrym miesiàcem dla inwestujàcych 

w instrumenty d∏u˝ne. Po wielomiesi´cznej stabilizacji i sym-

bolicznych zmianach cen, ju˝ trzeci miesiàc z rz´du fundusze

obligacji przynios∏y zauwa˝alne zyski, si´gajàce Êrednio w grupie

funduszy obligacji polskich (w aktywnej ofercie Skandii) 1,86%.

• Po raz kolejny uwag´ zwraca fundusz Templeton Global Total

Return Fund [kod: TEMP6], który w minionym miesiàcu 

w polskim z∏otym zdo∏a∏ zarobiç ok. 5%.

• Wcià˝ motorem dobrej koniunktury jest wysoki popyt inwesto-

rów zagranicznych. Utrzymuje si´ wysokie zainteresowanie

emisjami obligacji organizowanymi przez Skarb Paƒstwa, co jest

czynnikiem wspierajàcym ceny na ca∏ym rynku. Dodatkowo,

relatywnie wysoki poziom ju˝ zrealizowanych emisji (po dwóch

miesiàcach 2010 roku) w stosunku do planów ca∏orocznych

pozwala oczekiwaç, i˝ w dalszej cz´Êci roku poda˝ ze strony

Ministerstwa Finansów b´dzie mala∏a, co jest dodatkowym

elementem wspierajàcym ceny na rynku obligacji polskich.

• Polski rynek obligacji nadal wydaje si´ byç wspierany przez

problemy silnie zad∏u˝onych gospodarek europejskich, takich jak

Grecja, gdy˝ na ich tle Polska przedstawia si´ jako kraj o doÊç

stabilnej sytuacji finansów i relatywnie bezpiecznym poziomie

zad∏u˝enia.
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2. Wyniki funduszy

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii w marcu

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

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 7,21% 7,21%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 10,61% 10,61%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 9,55% 9,55%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN 10,20% 10,20%
Aviva Investors Ma∏ych Spó∏ek CU1 PLN 8,57% 8,57%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN 9,24% 9,24%
UniAkcje Ma∏ych i Ârednich spó∏ek UNK6 PLN 8,38% 8,38%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne

Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 8,07% 8,07%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 10,81% 10,81%
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN 10,55% 10,55%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 6,53% 6,53%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 11,32% 11,32%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN 8,52% 8,52%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 9,78% 9,78%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 11,32% 11,32%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 12,81% 9,56%
Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´
Arka BZ WBK Akcji Ârodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 7,40% 7,40%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD 4,93% 3,02%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD 8,56% 6,59%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD 9,22% 7,24%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 9,14% 9,14%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 7,08% 5,14%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 8,68% 6,71%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 9,70% 7,71%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 9,04% 7,06%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 8,28% 6,31%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD 7,19% 5,24%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 7,03% 3,94%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 12,42% 9,18%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 7,52% 4,42%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 8,03% 4,91%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 11,20% 8,00%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 8,88% 5,75%

Fundusze akcji – USA 

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 5,50% 3,59%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 6,14% 4,21%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 8,44% 6,47%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 5,92% 3,99%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD 3,84% 1,95%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 5,02% 3,11%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 7,88% 5,92%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 6,43% 3,36%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN 14,04% 14,04%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego

ING Parasol FIO Subfundusz Gotówkowy ING4 PLN 0,64% 0,64%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,56% 0,56%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 2,11% 2,11%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieni´˝ny PIO6 PLN 0,44% 0,44%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,41% 0,41%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 1,02% 1,02%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,48% 0,48%
Fundusze rynku pieni´˝nego USA
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical 
Market Neutral Fund JPM3 USD -0,87% -2,67%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 1,34% 1,34%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 1,86% 1,86%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 2,23% 2,23%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 1,43% 1,43%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN 2,07% 2,07%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 2,18% 2,18%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 1,37% 1,37%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 2,43% 2,43%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 1,37% -1,55%
Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 USD -0,10% -1,91%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 0,81% -1,02%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´

Schroder International Selection Fund Emerging Markets 
Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,43% 0,43%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 3,75% 1,87%
Globalne fundusze obligacji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 4,95% 4,95%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD 4,32% 2,43%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN -3,74% -3,74%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 11,73% 9,70%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 2,20% -0,75%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 1,00% -0,83%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property Securities SCH2 EUR 7,69% 4,59%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 7,20% 4,11%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 4,25% 4,25%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 2,22% -1,34%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 2,49% -1,07%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 2,77% -0,81%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 2,80% -0,78%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 3,26% -0,33%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 3,55% -0,05%

XXII..  FFuunndduusszzee  llookkaaccyyjjnnee
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,47% 0,47%

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 6,90% 6,90%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 4,22% 4,22%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 9,72% 9,72%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 8,61% 8,61%
USD/PLN -1,82%
EUR/PLN -2,88%
WIG 9,66%
WIG20 10,18% 

II. Widoki na przysz∏oÊç

a) Fundusze akcji: 

• Marzec okaza∏ si´ bardzo dobrym miesiàcem dla inwestujàcych 

w fundusze akcji polskich. Po prze∏omowym lutym (kiedy to

nastàpi∏a wyraêna obrona Êrednioterminowej tendencji

wzrostowej i indeksy wkroczy∏y w faz´ dynamicznego odbicia), 

w marcu indeks WIG zyska∏ blisko 9,7%. Znakomite marcowe

zachowanie rynków akcji potwierdzi∏o trend wzrostowy 

i pozwoli∏o na utrwalenie dobrej sytuacji technicznej.

• W 2010 roku wiodàcym scenariuszem dla rynku akcji

pozostaje scenariusz wzrostowy, a doza optymizmu

wÊród inwestorów jest coraz wi´ksza. Warto jednak mieç

ÊwiadomoÊç i˝ skala wzrostów mo˝liwych w bie˝àcym roku

najprawdopodobniej b´dzie wyraênie mniejsza ni˝ ta, której rynki

akcji doÊwiadczy∏y w roku 2009.

• W najbli˝szym czasie warszawskà gie∏d´ czekajà du˝e

publiczne oferty akcji (PZU, Tauron). Z pewnoÊcià stanà si´

one wydarzeniem medialnym, jednak wiele jednak wskazuje na

to, i˝ oferty te nie powinny byç ci´˝arem dla notowaƒ

gie∏dowych i inwestorzy instytucjonalni „wch∏onà” je bez

wi´kszych problemów. Tym samym, raczej nie nale˝y spodziewaç

si´ wi´kszych perturbacji w wycenach jednostek funduszy

inwestycyjnych spowodowanych tymi ofertami.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• Po ca∏ym dobrym kwartale na rynku obligacji polskich sytuacja

wcià˝ wydaje si´ byç korzystna dla inwestujàcych w fundusze

obligacji. Obawy zwiàzane z planowanym na przysz∏y rok

wysokim deficytem bud˝etu paƒstwa i potencjalnie wysokimi

potrzebami po˝yczkowymi rzàdu dotychczas nie zrobi∏y

wi´kszego wra˝enia na inwestorach. Tymczasem, po dwóch

miesiàcach 2010 roku ca∏oroczne potrzeby po˝yczkowe rzàdu

zosta∏y zaspokojone w ponad 1/4. Mo˝e to powodowaç 

w odbiorze inwestorów oddalenie ryzyka skumulowanej,

wysokiej poda˝y obligacji skarbowych w dalszej cz´Êci roku. 

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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• Ponadto, zdecydowany ruch cen obligacji spowodowa∏, 

i˝ sytuacja techniczna na tym rynku sta∏a si´ bardziej korzystna. 

Z punktu widzenia analizy technicznej ostatnie spadki

rentownoÊci polskich obligacji skarbowych potwierdzi∏y

sprzyjajàcà tendencj´ na rynku d∏u˝nym. Mo˝e to 

sugerowaç utrzymanie trendu wzrostowego cen obligacji 

w najbli˝szej przysz∏oÊci. 

• Na tle silnie zad∏u˝onych gospodarek europejskich, takich jak

Grecja, Hiszpania czy W∏ochy, Polska wcià˝ prezentuje si´ jako

relatywnie bezpieczny rynek.  Inwestorzy swoimi decyzjami

inwestycyjnymi wyraênie pokazujà wiar´ w mo˝liwoÊç realizacji

szeroko zakrojonego planu prywatyzacyjnego. 

• Inwestorzy ze spokojem przyj´li tragiczne kwietniowe wydarzenia

w Katyniu, co dowodzi przekonania o stabilnoÊci naszego rynku

oraz stanowi pozytywny sygna∏ dla zachowania rynku d∏ugu 

w przysz∏oÊci.

• Tak˝e rynek walutowy ze spokojem przyjà∏ informacje o tragedii.

Kurs polskiej waluty stabilizuje wcià˝ wysoki popyt inwestorów

zagranicznych na polskie obligacje skarbowe, jednak wyraêny

sygna∏ do inwestorów wysy∏a NBP, którego ostatnie interwencje

majà na celu powstrzymanie umacniania 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 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 utrzy-

mywaniem 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:

Marcowe zwy˝ki na rynkach akcji potwierdzi∏y dominujàcà

tendencj´ wzrostowà. Dzi´ki temu inwestorzy o  wysokiej akceptacji

ryzyka mogà utrzymywaç zwi´kszony udzia∏ cz´Êci akcyjnej 

w portfelu w oczekiwaniu na kontynuacj´ zwy˝ek. Z kolei

inwestorzy o ni˝szej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka tak˝e

mogà nieco zwi´kszyç udzia∏ ryzykownych aktywów w portfelu. 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.

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:

Pierwszy kwarta∏ 2010 roku okaza∏ si´ sprzyjajàcym okresem 

na rynku d∏ugu. W chwili obecnej, na podstawie wskazaƒ analizy

technicznej mo˝na wnioskowaç, i˝ rynek obligacji polskich znajduje

si´ w tendencji wzrostowej. 

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

sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, g∏ównà cz´Êç

bezpiecznej cz´Êci portfela powinny stanowiç fundusze

rynku pieni´˝nego, lokujàce jak najmniejszy odsetek

Êrodków w instrumenty emitowane przez przedsi´biorstwa

(a koncentrujàce si´ na instrumentach skarbowych).

W przypadku zagranicznych funduszy d∏u˝nych, elementem

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

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

mogà byç wahania kursów walutowych.

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

konstruowanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym

materiale, zbudowanych przy uwzgl´dnieniu profilu ryzyka

inwestora.

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

V. Superfund TFI - Wyraêne trendy da∏y zarobiç
Fundusz Superfund Trend BIS zanotowa∏ w marcu dynamiczne

wzrosty na poziomie ponad 14 proc. Co wi´cej, sprzyjajàce trendy

by∏y kontynuowane na poczàtku kwietnia, dzi´ki czemu fundusze

Superfund zyska∏y od poczàtku roku od 4,5 do 8,5 proc. Wszystko

wskazuje na to, ˝e w najbli˝szym czasie zostanà zrekompensowane

z nawiàzkà skutki odwrócenia trendu EUR/USD, z poczàtku grudnia

ubieg∏ego roku. Fundusze Superfund, które poczàtkowo prze-

widywa∏y dalsze os∏abienie dolara, zmieni∏y swojà pozycj´ po

styczniu 2010 roku. Pozwoli∏o im to czerpaç korzyÊci z umacniania

si´ amerykaƒskiej waluty. Powinno jà równie˝ wzmocniç spodzie-

10

5
5

5
15

20

40

2,5

5

5

2,5

10

50

25

dane w procentach 



- 6 - 

Podsumowanie miesiàca
Marzec 2010

wane zacieÊnienie polityki fiskalnej przez FED, w drugiej po∏owie

roku. Wed∏ug zestawienia analiz Bloomberga mo˝e si´ ona

umocniç do poziomu 1,32 w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy 

(z obecnego poziomu 1,36). Wykres poni˝ej przedstawia kurs

EUR/USD wraz z ostatnimi trendami. 

EUR/USD: èród∏o: Bloomberg

Marzec by∏ równie˝ bardzo korzystnym miesiàcem dla naszych

d∏ugich pozycji na akcjach. Zyskiwa∏y indeksy praktycznie na ca∏ym

Êwiecie. Zgodnie z marcowym raportem z zarzàdzania fundusze

Superfund zajmowa∏y d∏ugie pozycje na kontraktach gie∏dowych,

mi´dzy innymi na Nasdaq, który wzrós∏ o 7,6%. Jego trend

wzrostowy jest w zasadzie nieprzerwany od marca ubieg∏ego roku,

za wyjàtkiem krótkiej korekty, spowodowanej obawami o stabilnoÊç

strefy Euro (Grecja). Dane ekonomiczne z USA mia∏y mieszany

wydêwi´k. Utrzymuje si´ wcià˝ wysokie bezrobocie, ale roÊnie

konsumpcja w gospodarstwach domowych (kosztem stopy

oszcz´dnoÊci). Po raz kolejny wzrós∏ wskaênik ISM dla us∏ug (indeks

wyprzedzajàcy dla gospodarki amerykaƒskiej, bazujàcy na ankietach

Institute for Supply Management), co ma bardzo du˝e znaczenie 

w obecnym punkcie cyklu gospodarczego – powinno si´ to

prze∏o˝yç na kluczowy wzrost zatrudnienia. Nie dziwi zatem, ˝e 

w Êrodowisku wcià˝ niskich stóp procentowych inwestorzy szukajà

atrakcyjnych, ryzykownych okazji do zarobku. 

Pomimo umocnienia si´ dolara ros∏y ceny surowców, a szczgólnie

niektórych metali. Kluczem do kontynuacji trendów wzrostowych

jest utrzymanie tempa wzrostu w Chinach. W 2009 by∏y one

êród∏em 40% globalnego popytu na miedê. Po korekcie notowaƒ

na poczàtku roku, notowania tego metalu kontynuujà trend

wzrostowy. Podobnie zachowujà si´ ceny ropy. Wychodzenie 

z kryzysu sprzyja notowaniom tego surowca i sytuacja taka b´dzie

zapewne trwa∏a w najbli˝szym okresie.

Kontrakty na miedê: èród∏o: Bloomberg

Na ryku produktów rolnych zarobiliÊmy w marcu na krótkich

pozycjach dzi´ki spadkom kukurydzy i pszenicy. Wià˝e si´ 

to z przewidywanym zwi´kszeniem area∏u oraz niedawno

opublikowanà prognozà zbiorów w 2010 roku. D∏ugie pozycje na

kontraktach na cukier przynios∏y strat´. Kontynuowa∏ on w marcu

korekt´ ubieg∏orocznych spektakularnych wzrostów.

Kontrakty na cukier: èród∏o: Bloomberg

Kontrakty na rop´: èród∏o: Bloomberg

Podsumowanie.

• Marzec okaza∏ si´ byç bardzo zyskownym miesiàcem dla klientów

Superfund. Kolejne, kwietniowe notowania jednostek przynoszà

kolejne zwy˝ki.

• Po korekcie notowaƒ na poczàtku roku wi´kszoÊç pozycji

kontynuowa∏a d∏ugoterminowe trendy.

• System transakcyjny Superfund dokona∏ zmian w portfelu,

prawid∏owo identyfikujàc mi´dzy innymi zakoƒczenie wielo-

miesi´cznej aprecjacji dolara.

Zespó∏ Superfund TFI.
ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubezpieczeƒ S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.04.2010 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


