
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%.

• Inflacja w paêdzierniku wzros∏a o 2,8% w uj´ciu rocznym, 

a w porównaniu z wrzeÊniem o 0,5%. 

• Wed∏ug danych GUS stopa bezrobocia we wrzeÊniu wynios∏a

11,5%.  Wed∏ug danych Eurostat bezrobocie wynios∏o we

wrzeÊniu 9,6% . Ministerstwo Pracy i Polityki Spo∏ecznej szacuje

stop´ bezrobocia w paêdzierniku na poziomie 11,5%. 

• Przeci´tne wynagrodzenie w III kwartale 2010 r. wynios∏o

3203,08 z∏. Podana wysokoÊç wynagrodzenia s∏u˝y do celów

okreÊlonych w ustawie o emeryturach i rentach z Funduszu

Ubezpieczeƒ Spo∏ecznych.

• Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje wzrost PKB 

w Polsce w 2010 roku na poziomie oko∏o 3,5%, a w 2011 roku

od 3,75 do 4,0%. Ryzyka zewn´trzne wskazujà jednak, ˝e mo˝e

byç on ni˝szy.

• Produkcja przemys∏owa we wrzeÊniu wzros∏a o 11,8% r/r, 

a w porównaniu z poprzednim miesiàcem wzros∏a ona o 13,2%. 

• Ceny produkcji przemys∏owej we wrzeÊniu wzros∏y o 4,3% 

w stosunku do wrzeÊnia 2009 roku, a w uj´ciu miesi´cznym ceny

produkcji wzros∏y o 0,1%.

• W paêdzierniku 2010 roku wskaênik PMI dla Polski wzrós∏ 

do 55,6 pkt, najwy˝szego poziomu od 77 miesi´cy i jednego 

z trzech najwy˝szych w historii. Analitycy spodziewali si´ spadku

wskaênika do 53,8 pkt z 54,7 we wrzeÊniu. Wskaênik PMI

pokazuje stan gospodarki. JeÊli jego wartoÊç przekracza 50 pkt,

to znaczy, ˝e gospodarka roÊnie. WartoÊç poni˝ej 50 pkt oznacza

regres.

• Deficyt bud˝etu paƒstwa po paêdzierniku 2010 roku wyniós∏

41.820,1 mln z∏, co daje 80,1% deficytu planowanego na

poziomie 52,2 mld z∏. 

• Najnowsze, paêdziernikowe badania koniunktury przeprowa-

dzone przez IBnGR wskazujà na pogorszenie nastrojów wÊród

przedsi´biorców wobec poprzedniego miesiàca, wskaênik

bie˝àcy spad∏ do 9,2 pkt z 18,3 pkt we wrzeÊniu.

• Bie˝àcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej (BWUK), syntetycznie

opisujàcy obecne tendencje konsumpcji indywidualnej, poprawi∏

si´ w paêdzierniku w porównaniu z wrzeÊniem o 1,7 pkt. proc. 

i wyniós∏ -19,2 pkt proc. By∏ on wy˝szy ni˝ przed rokiem o 0,9

pkt. proc.  

• Wyprzedzajàcy wskaênik ufnoÊci konsumenckiej (WWUK),

syntetycznie opisujàcy oczekiwane w najbli˝szych miesiàcach

tendencje konsumpcji indywidualnej, zmniejszy∏ si´ w stosunku

do poprzedniego miesiàca o 0,6 pkt proc. i ukszta∏towa∏ si´ 

na poziomie -26,7 pkt proc., ale wy˝szym ni˝ przed rokiem 

o 3,0 pkt. proc.  

• WartoÊç aktywa funduszy inwestycyjnych w paêdzierniku wzros∏a

o blisko 2 mld z∏ do poziomu 111,6 mld z∏. Najbardziej wzros∏a

wartoÊç Êrodków zgromadzonych w funduszach pieni´˝nych 

i gotówkowych.

Âwiat – kraje rozwini´te

• Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawi∏a podstawowe

stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa

kredytu refinansowego wynosi nadal 1,00%. 
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Inwestujàcy w fundusze akcji zanotowali bardzo udany III kwarta∏ 2010 roku. Tak˝e paêdziernik i poczàtek listopada

przynios∏y dalsze zwy˝ki indeksów akcji. W paêdzierniku na warszawskiej gie∏dzie indeks „szerokiego rynku” – WIG, zyska∏ co prawda

bardzo umiarkowanie, bo jedynie ok. 2,2%, jednak cz´Êç funduszy akcji uzyska∏a wynik znaczàco lepszy. Wystarczy wspomnieç Noble

Fund Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek, który w miesiàc zyska∏ ponad 5% czy szereg innych funduszy, które wypracowa∏y zysk powy˝ej

4%. Jak na jeden miesiàc to wynik ca∏kiem udany, zw∏aszcza, i˝ rezultaty te zosta∏y osiàgni´te po serii wczeÊniejszych wzrostów.

Konsekwentne utrzymywanie funduszy akcyjnych w portfelu okaza∏o si´ zatem op∏acalnà strategià. Czy b´dzie to jednak strategia

przynoszàca zyski tak˝e w przysz∏oÊci?

Po silnych zwy˝kach i ustanowieniu nowej fali hossy czas ponownie zwróciç uwag´ na wi´ksze bezpieczeƒstwo portfela. O ile w

obecnej sytuacji przewa˝ajà scenariusze rozwoju sytuacji pozytywne dla posiadaczy akcji oraz jednostek funduszy akcyjnych, to jednak

nie brak sygna∏ów przemawiajàcych przynajmniej za przejÊciowà korektà. Warto zatem rozwa˝yç utrzymanie istotnej ekspozycji na

rynek akcji, jednak z domieszkà aktywów bezpiecznych w portfelu. Wi´cej informacji na temat przyk∏adowej alokacji aktywów

przedstawiamy w dalszej cz´Êci niniejszego materia∏u.

Zach´camy do lektury podsumowania miesiàca.

Zespó∏ Skandii.
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• Inflacja w strefie euro wynios∏a w paêdzierniku 2010 r., w uj´ciu

rocznym 1,9%. We wrzeÊniu ceny konsumpcyjne wzros∏y 

w uj´ciu rocznym o 1,8%.

• Eurostat poda∏, ˝e stopa bezrobocia w strefie euro we wrzeÊniu,

po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych wynios∏a 10,1%.  To

najwy˝szy poziom od czerwca 1998 r. Analitycy spodziewali si´

stopy bezrobocia na poziomie 10,1%. Przeci´tna stopa

bezrobocia w 27 krajach UE wynios∏a 9,6%. Najwy˝sza by∏a 

w Hiszpanii: 20,8%, najni˝sza w Holandii: 4,4%. 

• Stopa bezrobocia w Niemczech w paêdzierniku 2010, po

uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, wynios∏a 7,5%. To

najni˝sza stopa bezrobocia od kwietnia 1992 r.  Analitycy

oczekiwali, ˝e stopa bezrobocia spadnie do 7,4%.  

• W Niemczech we wrzeÊniu 2010 r. produkcja przemys∏owa

niespodziewanie spad∏a o 0,8% w uj´ciu miesi´cznym. Analitycy

spodziewali si´ o 0,4% m/m.  W uj´ciu rocznym produkcja

przemys∏owa wzros∏a we wrzeÊniu w Niemczech o 7,9%.

• W paêdzierniku indeks nastrojów niemieckich inwestorów spad∏

do -7,2. We wrzeÊniu wynosi∏ -4,3. EkonomiÊci oczekiwali spadku

indeksu do -7,0. 

• Po dwóch miesiàcach spadków, we wrzeÊniu niemiecki eksport

odnotowa∏ wzrost. Sprzeda˝ zagraniczna (poddana sezonowej

korekcie) zwi´kszy∏a si´ o 3,0% wzgl´dem sierpnia, kiedy to

spad∏a o 0,2%. Analitycy oczekiwali wzrostu eksportu o 1,5%.

• Wed∏ug wst´pnych danych brytyjski PKB zwi´kszy∏ si´ w trzecim

kwartale o 0,8% kw/kw. Analitycy spodziewali si´, ˝e tempo

wzrostu b´dzie dwukrotnie ni˝sze. 

• Brytyjska produkcja przemys∏owa wzros∏a we wrzeÊniu w po-

równaniu z sierpniem o 0,4%, zgodnie z oczekiwaniami

analityków. W uj´ciu rocznym wzrost wyniós∏ 3,8%. 

• Produkcja przemys∏owa we Francji wzros∏a we wrzeÊniu o 0,1%

m/m. Analitycy spodziewali si´ wzrostu o 0,5% m/m. W uj´ciu

rocznym wrzeÊniowa produkcja przemys∏owa wzros∏a o 5,1%. Tu

z kolei oczekiwano mniejszego wzrostu, o 4,7%. 

• Amerykaƒski PKB wzrós∏ w III kwartale o 2,0%, zgodnie z ocze-

kiwaniami analityków. Po II kwartale wzrost wynosi∏ 1,7%.

Wydatki konsumentów amerykaƒskich sà na poziomie

najwy˝szym od 2006 r.

• W paêdzierniku w USA sprzeda˝ detaliczna wzros∏a o 1,2%.

EkonomiÊci oczekiwali wzrostu na poziomie 0,7%. Bez

uwzgl´dniania sprzeda˝y aut sprzeda˝ detaliczna wzros∏a w paê-

dzierniku o 0,4%. W ostatnich trzech miesiàcach sprzeda˝

wzros∏a o 6,3% w skali roku.

• Produkcja przemys∏owa w USA w paêdzierniku 2010 r. pozosta∏a

bez zmian, wobec spadku o 0,2% we wrzeÊniu 2010.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych amerykaƒskich firm wynios∏o

w paêdzierniku 74,8 proc., wobec równie˝ 74,8 proc. w po-

przednim miesiàcu po korekcie. Analitycy oczekiwali wyniku 74,9

proc.

• Indeks Chicago PMI wzrós∏ w paêdzierniku do poziomu 60,6 p.

Dane by∏y lepsze od oczekiwaƒ analityków, którzy prognozowali,

˝e Chicago PMI wyniesie 58 p. Miesiàc wczeÊniej wskaênik

Chicago PMI wyniós∏ 60,4 p.

• Indeks poziomu optymizmu konsumentów amerykaƒskich,

opracowywany przez Uniwersytet Michigan wyniós∏ w paê-

dzierniku 67,7 pkt i okaza∏ si´ ni˝szy od oczekiwaƒ.

• Amerykaƒski wskaênik aktywnoÊci wytwórczej Richmond Fed

wzrós∏ w paêdzierniku do 5 punktów z minus 2 punktów

odnotowanych przed miesiàcem.

• Gospodarka Japonii wzros∏a w III kwartale o 0,9% po wzroÊcie 

w II kwartale o 0,4%.  W skali roku japoƒska gospodarka w III

kwartale wzros∏a o 3,9%. Tu analitycy oczekiwali wzrostu PKB 

o 2,5%. Niektórzy ekonomiÊci wcià˝ nie wykluczajà, ˝e w

ostatnim kwartale 2010 r. japoƒski PKB jednak spadnie.

• Bank centralny Japonii obni˝y∏ prognoz´ wzrostu gospodarczego

w roku koƒczàcym si´ w marcu 2011 r. do 2,1 proc.  W lipcowym

raporcie szacowa∏ jà na 2,6 proc. W kolejnym roku tempo

wzrostu gospodarczego ma wynieÊç 1,8 proc. wobec wczeÊniej

zapowiadanych 1,9 proc.

Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• Rosyjski bank centralny pozostawi∏ g∏ównà stop´ procentowà

(refinansowà) na dotychczasowym poziomie, co t∏umaczone jest

obawami o wyhamowanie odbicia gospodarczego.  To ju˝ piàty

miesiàc z rz´du kiedy kszta∏tuje si´ ona na rekordowo niskim

poziomie 7,75%.

• PKB Estonii wzrós∏ w III kwartale 2010 r. o 4,7% r/r, po wzroÊcie

w II kwartale o 3,1%. To najmocniejszy wzrost PKB od czwartego

kwarta∏u 2007 r. Analitycy spodziewali si´ wzrostu PKB w III kw.

o 4,0%. W uj´ciu miesi´cznym wzrost PKB w III kw. wyniós∏ 0,5%,

po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, po wzroÊcie w II kw.

o 1,9%. Bank centralny Estonii prognozuje, ˝e w 2010 r. PKB

wzroÊnie o 2,5%, a w 2011 o 4,2%. W 2008 r. 

• Inflacja w Estonii wzros∏a w paêdzierniku 2010 r. mocniej od

oczekiwaƒ, o 4,7% r/r,  i osiàgn´∏a najwy˝szy poziom od 22

miesi´cy. Analitycy spodziewali si´ wzrostu cen konsumpcyjnych

o 4,4%.  

• ¸otewska gospodarka uros∏a w III kwartale 2010 r. o 0,8%, kw/kw. 

• Produkcja przemys∏owa na ¸otwie wzros∏a we wrzeÊniu o 19,0%,

po wzroÊcie w sierpniu o 20,8%. W uj´ciu miesi´cznym

produkcja przemys∏owa spad∏a we wrzeÊniu o 2,1%, po wzroÊcie

w sierpniu o 3,3%. To pierwszy spadek produkcji przemys∏owej

m/m od kilku miesi´cy.

• PKB W´gier wzrós∏ w III kwartale 2010 r. o 1,6% r/r, po wzroÊcie

w II kwartale 2010 r. o 1,0%. Analitycy oczekiwali w III kwartale

wzrostu o 1,2% r/r. 

• Produkcja przemys∏owa na W´grzech wzros∏a we wrzeÊniu 

o 10,9% w uj´ciu rok do roku. To ju˝ dziewiàty z kolei miesiàc

wzrostu tego wskaênika. Analitycy oczekiwali wzrostu

wrzeÊniowej produkcji przemys∏owej o 10,4% r/r. W uj´ciu

miesi´cznym produkcja przemys∏owa wzros∏a o 0,5%. 

• Wed∏ug raportu Banku Âwiatowego wzrost gospodarczy 

w Chinach wyniesie 10% w 2010 r. -Prognoza wzrostu zosta∏a

zrewidowana, wczeÊniej szacowano 9,5%. Wzrost PKB wyniós∏ 



- 3 - 

Podsumowanie miesiàca
Paêdziernik 2010

w Chinach 11,9% w pierwszym kwartale br., 10,3% w drugim 

i 9,6% w trzecim. Na 2011 r. bank prognozuje wzrost chiƒskiego

PKB o 8,7% . Spodziewane spowolnienie wzrostu oraz importu

na Êwiecie prawdopodobnie odbije si´ na chiƒskim eksporcie.

• Chiny zaskoczy∏y rynek podwy˝kà stóp procentowych. Ostatni raz

wzros∏y one tam w grudniu 2007 roku. Roczna stopa depozyto-

wa wzros∏a z 2,25 do 2,5%, a stopa po˝yczek z 5,31 do 5,56%.

Podwy˝ka t∏umaczona jest wzrostem inflacji do najwy˝szego

poziomu od 22 miesi´cy. W sierpniu wynios∏a ona 3,5%.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji

• Paêdziernik przyniós∏ kontynuacj´ wzrostów z wczeÊniej-
szych miesi´cy, choç ze znacznym os∏abieniem si∏y ruchu
w gór´. Uwaga inwestorów koncentrowa∏a si´ na oczekiwaniu

na decyzj´ FED dotyczàcà kolejnego etapu wsparcia finansowego

gospodarki USA, w zwiàzku z czym wi´kszoÊç sygna∏ów

nap∏ywajàcych na rynek kapita∏owy by∏a po prostu ignorowana.

Wi´kszego wra˝enia na inwestorach nie zrobi∏ sezon publikacji

wyników finansowych spó∏ek, w zwiàzku z czym zmiennoÊç cen

akcji i g∏ównych indeksów gie∏dowych by∏a doÊç ograniczona.

Listopadowa decyzja FEDu o zasileniu gospodarki „dodrukowa-

nymi” 600 mld dolarów by∏a oczekiwana przez rynek i jako taka

nie wywo∏a∏a ani nadmiernego entuzjazmu, ani te˝ realizacji

zysków. Po wzrostach z poczàtku listopada do g∏osu zdo∏a∏y

dojÊç sygna∏y inne ni˝ oczekiwanie na decyzj´ FED, nadszed∏ te˝

czas na korekt´. 

• Warszawska gie∏da zyska∏a w paêdzierniku 2,2% (WIG), a mniej-

sze spó∏ki notowa∏y wzrosty bardziej wyraêne, ni˝ gie∏dowe

olbrzymy. Przeci´tny zysk funduszy akcji polskich z aktywnej

oferty Skandii w paêdzierniku wyniós∏ 2,5%, choç spora grupa

funduszy zdo∏a∏a wypracowaç wynik powy˝ej 4%. Najlepszy

okaza∏ si´ fundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek

(kod: NB4), który zyska∏ ponad 5%. 

• Paêdziernikowe wzrosty sta∏y si´ preludium do krótkotrwa∏ej

euforii na GPW na poczàtku listopada, zwiàzana z publicznà

ofertà akcji spó∏ki prowadzàcej gie∏d´, jak równie˝ z po-

zytywnymi nastrojami na rynkach zagranicznych wspierajàcymi

inwestycje na rynkach rozwijajàcych si´. W listopadzie indeks naj-

wi´kszych spó∏ek (WIG20) ustanowi∏ swoje 2 letnie maksimum,

lecz zaraz potem rozpoczà∏ doÊç wyraênà korekt´.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

• W paêdzierniku  motorem wzrostów na Êwiatowych rynkach akcji

by∏o powszechne oczekiwanie na kolejnà rund´ wsparcia

finansowego dla gospodarki USA. Pomimo, i˝ faktycznie

wsparcie to oznacza dodruk pieniàdza i od∏o˝enie problemów 

w czasie, to kwestie zwiàzane z bie˝àcà dost´pnoÊcià taniego

kapita∏u zdominowa∏y nastroje na rynkach akcji, które w paê-

dzierniku i na poczàtku listopada notowa∏y systematyczne

wzrosty. 

• Przeci´tny zysk funduszy akcji krajów rozwijajàcych si´

dost´pnych w aktywnej ofercie Skandii zbli˝y∏ si´ do 2,5% po

przeliczeniu na polski z∏oty. Zysk ten, wyra˝ony w walutach

wyceny poszczególnych funduszy, wzrasta do nieca∏ych 3,5%

(z∏oty umocni∏ si´ w paêdzierniku wobec dolara o 1,3%).

• Wzrosty na rynku z∏ota w paêdzierniku sta∏y si´ bardziej burzliwe,

co odbi∏o si´ na wycenach funduszy inwestujàcych w ten kruszec.

Ponownie przypominamy, i˝ na rynku finansowym nic nie trwa

wiecznie i hossa na rynku z∏ota mo˝e podlegaç przynajmniej

przejÊciowym korektom.

• Dobrà pass´ kolejny miesiàc mia∏ natomiast fundusz Trend BIS

Powiàzany FIO, którego zysk na poziomie ok. 12% w paê-

dzierniku zdeklasowa∏ pozosta∏e kategorie inwestycji. Zwracamy

uwag´, i˝ inwestycja w jednostki tego funduszu jest obarczona

podwy˝szonym ryzykiem.

c) Fundusze obligacji

• Po wczeÊniejszym ustabilizowaniu sytuacji na rynku obligacji

polskich, w paêdzierniku nadszed∏ czas na drobnà korekt´.

Wyniki wypracowane przez fundusze obligacji polskich

oscylowa∏y wokó∏ 0,0% (Êrednia dla tej grupy funduszy w akty-

wnej ofercie Skandii), co mo˝e byç odczytane jako zwiastun

koƒczàcego si´ okresu wi´kszych zysków w tej kategorii aktywów

w najbli˝szym czasie.

• Rynek obligacji polskich by∏ dotychczas wspomagany przez

spadek awersji do ryzyka wÊród inwestorów zagranicznych i na-

p∏yw taniego kapita∏u na rynki wschodzàce. W przypadku

ewentualnego pogorszenia sentymentu wobec zad∏u˝onych

krajów europejskich (Irlandia, Hiszpania), polski z∏oty (i polskie

obligacje skarbowe) mogà znaleêç si´ pod presjà sprzedajàcych.

2. Wyniki funduszy
kolor jasnoniebieski - wyniki i notowania w EEUURR
kolor jasnozielony - wyniki i notowania w UUSSDD

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii we wrzeÊniu

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

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 2,39% 2,39%
DWS Polska Akcji Du˝ych Spó∏ek DWS3 PLN 1,59% 1,59%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 1,52% 1,52%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN 4,68% 4,68%
Aviva Investors Ma∏ych Spó∏ek CU1 PLN 2,50% 2,50%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN 5,04% 5,04%
UniAkcje Ma∏ych i Ârednich spó∏ek UNK6 PLN -1,23% -1,23%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 2,15% 2,15%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 2,96% 2,96%
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN 2,77% 2,77%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 2,64% 2,64%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 4,34% 4,34%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN 0,38% 0,38%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 2,29% 2,29%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 3,54% 3,54%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 3,76% 3,95%
Arka BZ WBK Akcji Ârodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 4,31% 4,31%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD 4,48% 3,13%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD 3,86% 2,52%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD 0,31% -0,99%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 2,92% 2,92%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 4,55% 3,20%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 2,71% 1,38%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 3,36% 2,03%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 3,17% 1,84%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 4,79% 3,44%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD 2,94% 1,61%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 2,12% 2,31%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 5,47% 5,67%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 4,11% 4,31%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 1,86% 2,05%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 1,00% 1,19%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 3,20% 3,39%
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Fundusze akcji – USA 
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 3,03% 1,70%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 1,34% 0,03%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 3,99% 2,65%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 3,86% 2,53%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD -1,34% -2,61%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 1,56% 0,25%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 0,05% -1,24%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 2,03% 2,22%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego
ING Parasol FIO Subfundusz Gotówkowy ING4 PLN 0,26% 0,26%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,14% 0,14%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,18% -0,18%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieni´˝ny PIO6 PLN 0,30% 0,30%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,29% 0,29%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,52% 0,52%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,37% 0,37%

IIVV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,37% 0,37%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 0,16% 0,16%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN -0,50% -0,50%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN -0,17% -0,17%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN -0,24% -0,24%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -0,41% -0,41%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 0,40% 0,40%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,21% 0,21%

Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -0,70% -0,52%

Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 USD -0,14% -1,43%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 0,77% -0,53%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´
Schroder International Selection Fund Emerging Markets 
Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,65% 0,65%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 1,61% 0,30%

Globalne fundusze obligacji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,50% 0,50%

VV..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD 2,33% 1,01%

VVII..  FFuunndduusszzee  aalltteerrnnaattyywwnnee
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical Market 
Neutral Fund JPM3 USD 2,98% 1,65%
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN 11,92% 11,92%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN 4,00% 4,00%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 6,37% 5,00%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 0,69% -0,61%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global 
Property Securities SCH2 EUR 2,63% 2,82%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 1,43% 1,62%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 1,54% 1,54%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR -1,84% -2,49%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR -1,93% -2,58%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -1,98% -2,63%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR -2,15% -2,81%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR -2,07% -2,72%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR -1,95% -2,60%

XXII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 1,65% 1,65%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,97% 0,97%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 2,57% 2,57%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 1,77% 1,77%

XXIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN -1,29%
EUR/PLN 0,19%
WIG 2,19%
WIG20 1,38%

II. Widoki na przysz∏oÊç

a) Fundusze akcji: 

• We wrzeÊniu na polskim rynku akcji nastàpi∏o wybicie w gór´ 

z m´czàcego trendu bocznego. Wraz z paêdziernikowymi

zwy˝kami stworzy∏o to komfortowà sytuacj´ dla posiadaczy

jednostek funduszy akcyjnych, którzy mogà myÊleç o utrzymaniu

zwi´kszonego udzia∏u tych funduszy w swoich portfelach.

D∏ugoterminowe wzrosty na rynkach akcji nie wykluczajà jednak

przejÊciowych korekt. Z tego powodu warto mieç na uwadze nie

tylko ekspozycj´ na d∏ugoterminowy wzrost, ale te˝ bie˝àcà

kontrol´ ryzyka portfela.

• W ostatnim czasie uczestnicy gie∏dowej gry skupiali swojà uwag´

na kolejnych programach stymulacji wiodàcych gospodarek

Êwiatowych przez banki centralne (w szczególnoÊci uwag´

zwraca∏a determinacja FED w walce z recesjà w USA). Po decyzji

o wprowadzeniu do gospodarki Stanów Zjednoczonych

kolejnych 600 mld dolarów „pomocy”, nadszed∏ jednak czas na

analiz´ pozosta∏ych sygna∏ów nap∏ywajàcych na rynek. A cz´Êç 

z nich nie jest ju˝ tak optymistyczna.

• Wydaje si´ jednak, i˝ dopóki FED b´dzie zdecydowanie dostarcza∏

p∏ynnoÊci rynkom finansowym (drukowanie pieniàdza), dopóty

powrót silnego ruchu spadkowego na rynkach akcji jest ma∏o

prawdopodobny, a zasi´g korekt spadkowych ograniczony.

• Problemem dla utrzymania trendu wzrostowego mo˝e staç si´

sytuacja Hiszpanii. O ile reakcja inwestorów na kwestie zwiàzane

z pomocà dla Irlandii jest przewidywalna, to rynki kapita∏owe

prawdopodobnie bardzo nerwowo zareagujà na ewentualne

˝àdanie pomocy zg∏oszone przez Hiszpani´. W chwili obecnej

jest to jedna z g∏ównych obaw inwestorów, jaka jest podnoszona

przy okazji dyskusji nad pomocà finansowà udzielanà Irlandii.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• Na rynku polskiego d∏ugu zapanowa∏o uspokojenie, jednak

sentyment wydaje si´ stopniowo pogarszaç. W paêdzierniku

dosz∏o nawet do nieznacznej korekty, co prze∏o˝y∏o si´ na Êredni

wynik funduszy obligacji polskich oscylujàcy wokó∏ zera. Korekta

ta zatem nie wprowadzi∏a wi´kszego zamieszania w segmencie

aktywów „bezpiecznych”, jednak mo˝e byç zwiastunem koƒca

okresu wi´kszych wzrostów. 

• Warto mieç na uwadze fakt, i˝ w przypadku eskalacji problemów

finansowych zad∏u˝onych gospodarek europejskich (a w szcze-

gólnoÊci „wybuchu bomby w Hiszpanii”), polskie aktywa mogà

znaleêç si´ pod wyraênà presjà sprzedajàcych. Tym samym,

zarówno inwestycje w polski z∏oty jak i w polskie obligacje

skarbowe mogà byç nara˝one na zwi´kszone ryzyko.

• Wcià˝ jednak rynek obligacji polskich jest silnie wspierany przez

nap∏yw taniego, Êwiatowego kapita∏u na rynki wschodzàce,

dobre dane gospodarcze oraz relatywnie wysokà ró˝nic´

pomi´dzy rentownoÊciami polskich papierów skarbowych oraz

obligacji niemieckich.

• Na rynkach obligacji krajów rozwini´tych, takich jak USA czy

Niemcy, ze wzgl´du na rekordowo niskie poziomy rentownoÊci

istnieje ograniczony (je˝eli w ogóle wyst´puje) potencja∏ wzrostu

cen. Z punktu widzenia polskiego inwestora dodatkowym

czynnikiem ryzyka jest kurs walutowy, a wydarzenia bie˝àcego

roku pokaza∏y, i˝ polski z∏oty potrafi bardzo silnie reagowaç 

na wahania emocji inwestorów, w tym tak˝e zwiàzane z pro-

blemami krajów teoretycznie nie majàcych wiele wspólnego 

z Polskà (Grecja, Portugalia).

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.

Paêdziernik 2010
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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. Wydarzenia
na rynku kapita∏owym z ostatnich miesi´cy stwarzajà jednak
okazj´ do utrzymywania zwi´kszonej ekspozycji w fundusze
akcyjne.

Bie˝àca alokacja:

Po ustanowieniu na poczàtku listopada dwuletniego szczytu

przez indeks WIG20, rynek akcji polskich wszed∏ w faz´ korekty.

Pomimo to, wiodàcym scenariuszem na najbli˝sze miesiàce
wcià˝ wydaje si´ pozostawaç kontynuacja ruchu
wzrostowego. Zachowanie rynków akcji mo˝e byç jednak

nerwowe, zaÊ opinie przemawiajàce za rosnàcym ryzykiem

zwiàzanym z pompowaniem baniek spekulacyjnych za sprawà

kreowania taniego pieniàdza przez FED, mogà coraz cz´Êciej

wp∏ywaç na zachowania inwestorów. Tym samym, ekspozycja na

rynki akcji, pomimo i˝ w dalszym ciàgu znaczàca, powinna byç

skorygowana przez filtr w postaci profilu ryzyka inwestora.

Oznacza to, ˝e pomimo faktu, i˝ najlepsze wyniki inwestycyjne

powinny w dalszym ciàgu przynosiç strategie oparte o akcje

(szczególnie z wykorzystaniem funduszy akcji rynków rozwijajàcych

si´), nawet agresywni inwestorzy powinni unikaç nadmiernego

podejmowania ryzyka. Udzia∏ funduszy inwestujàcych w akcje nie

powinien byç zatem budowany w sposób zbytnio ekstrawagancki.

Nale˝y pami´taç, i˝ zwi´kszenie zaanga˝owania w cz´Êç akcyjnà (a

wi´c jednoczesna redukcja udzia∏u funduszy obligacji i rynku

pieni´˝nego w portfelu) oznacza wzrost ryzyka tego portfela.

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 ewentualnego

powrotu tendencji spadkowej na rynkach akcji.

Bie˝àca alokacja:

Podtrzymujemy nasz dotychczasowy poglàd, 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.

Paêdziernikowy wynik funduszy z tej grupy, oscylujàcy wokó∏ 0%,

mo˝e byç odczytany jako jeden z sygna∏ów sugerujàcych zbli˝anie

si´ koƒca okresu wi´kszych zysków tej kategorii aktywów w naj-

bli˝szym czasie. Dodatkowo, w przypadku ewentualnego

pogorszenia sentymentu wobec zad∏u˝onych krajów europejskich

(Irlandia, a szczególnoÊci eskalacji problemów w Hiszpanii), polski

z∏oty (i polskie obligacje skarbowe) mogà znaleêç si´ pod presjà

sprzedajàcych.

W przypadku zagranicznych funduszy obligacji problemem sà

rekordowo niskie rentownoÊci (wysokie ceny) obligacji

emitowanych przez rzàdy wiodàcych krajów rozwini´tych (USA,

Niemcy), ograniczajàce potencja∏ ewentualnych zysków funduszy.

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.

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:

10

5
5 5

30

1530

5
5 5

10

10
50

15
dane w procentach
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ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubezpieczeƒ S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.11.2010 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


