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Podsumowanie miesiàca
Sierpieƒ 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%.

• PKB wzrós∏ w II kwartale 2010 roku o 3,5%. PKB wyrównany

sezonowo wzrós∏ realnie o 1,1% w porównaniu z poprzednim

kwarta∏em i o 3,8% r/r. G∏ównym czynnikiem wzrostu by∏ popyt

krajowy, którego wp∏yw na tempo wzrostu gospodarczego

wyniós∏ 3,8 %. 

• Wed∏ug danych GUS stopa bezrobocia w lipcu wynios∏a 11,4%

wobec 11,6% w czerwcu. Bezrobocie wyliczane przez Eurostat

wynios∏o w lipcu 9,4% wobec 9,6%. Ministerstwo Pracy i Polityki

Spo∏ecznej szacuje stop´ bezrobocia w sierpniu na poziomie

11,3%.

• Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych w sierpniu 2010 r.

obni˝y∏y si´ o 0,4% m/m. Inflacja w uj´ciu rocznym wynios∏a

2,0%. 

• Sprzeda˝ detaliczna w lipcu wzros∏a o 3,9% w uj´ciu rocznym, 

a w uj´ciu miesi´cznym o 3,2%. Sprzeda˝ detaliczna realnie

wzros∏a w lipcu o 2,4% r/r. 

• Nowe zamówienia w przemyÊle w Polsce wzros∏y w lipcu w uj´ciu

rocznym o 13,6%. W uj´ciu miesi´cznym zamówienia wzros∏y 

o 6,1% . Wskaênik nowych zamówieƒ w przemyÊle s∏u˝y do

oceny przysz∏ej produkcji.

• W sierpniu wskaênik PMI dla Polski wzrós∏ do poziomu 53,8 pkt.

Wynik by∏ znacznie lepszy od oczekiwaƒ analityków. Poziom

indeksu powy˝ej 50 pkt oznacza, ˝e polska gospodarka si´

rozwija. W lipcu wskaênik PMI wyniós∏ 52,1 pkt. Wzrost

wskaênika by∏ w g∏ównej mierze spowodowany popytem

krajowym. 

• W sierpniu nastàpi∏o pogorszenie nastrojów konsumenckich,

wskaênik BWUK syntetycznie opisujàcy obecne tendencje

konsumpcji indywidualnej, zmniejszy∏ si´ w stosunku do lipca 

o 4,5 pkt proc. do poziomu -16,0 pkt proc.. Natomiast,

syntetycznie opisujàcy oczekiwane w najbli˝szych miesiàcach

tendencje konsumpcji indywidualne, wskaênik ufnoÊci kon-

sumenckiej (WWUK), zmniejszy∏ si´ w sierpniu o 6,3 pkt proc. 

i ukszta∏towa∏ si´ na poziomie -22,6 pkt proc. 

• Publikowany przez BIEC Wskaênik Wyprzedzajàcy Koniunktury

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

w gospodarce w sierpniu spad∏ o 1pkt m/m do 137,6 pkt. Nie

zmienia to jednak perspektyw rozwojowych gospodarki. 

HuÊtawka gie∏dowa nie zatrzymuje si´, wprost przeciwnie – jej ruchy sta∏y si´ ostatnio coraz bardziej regularne. Po miesiàcu

spadków na rynkach akcji nast´puje miesiàc wzrostów, co sprawia, i˝ inwestorzy d∏ugoterminowi nie modyfikujàcy na bie˝àco swoich

pozycji inwestycyjnych notujà wahania wycen swoich portfeli w doÊç ograniczonym zakresie wartoÊci. Niemniej jednak, widoczna jest

wyraêna ch´ç ucieczki w gór´ cen akcji z tego poziomego kana∏u wahaƒ i rozpocz´cia kolejnej fali wzrostów.

Na sierpieƒ przypad∏ ruch powrotny w kierunku dolnego ograniczenia kana∏u cenowego, natomiast we wrzeÊniu indeksy

akcji notowa∏y wyraêne wzrosty. Nastàpi∏a zatem powtórka z koƒca lipca, kiedy to indeksy warszawskiej gie∏dy spróbowa∏y ucieczki 

w gór´ i rozpocz´cia kolejnej fali hossy. Tamta próba nie powiod∏a si´, jednak po niespe∏na dwóch miesiàcach rynek znalaz∏ si´ 

w identycznym po∏o˝eniu. W drugiej po∏owie wrzeÊnie bowiem indeksy akcji szturmujà tegoroczne maksima (ustanowione w kwietniu)

i wiele wskazuje na to, i˝ tym razem próba ta mo˝e zakoƒczyç si´ powodzeniem.

Po raz kolejny inwestorzy stan´li przed tym samym pytaniem – czy jest to w∏aÊciwy moment do agresywnego zwi´kszenia

zaanga˝owania portfela w cz´Êç akcyjnà, czy te˝ wprost przeciwnie, jest to dobra chwila do znacznego zredukowania zaanga˝owania

w fundusze akcji w oczekiwaniu na powrót spadków sprowadzajàcych indeksy akcji w kierunku dolnego ograniczenia wyraênego,

poziomego kana∏u cenowego (trendu bocznego).

Odpowiedê na to pytanie przed ostatecznym potwierdzeniem wybicia w gór´ (zdecydowanym pokonaniem kwietniowych

szczytów ustanowionych przez g∏ówne indeksy polskiego rynku akcji) jest bardzo trudna. Inwestorzy powinni bazowaç na swojej

sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka (czyli tak˝e akceptacji ewentualnych strat). W przypadku inwestorów ostro˝nych, chcàcych za

wszelkà cen´ uniknàç strat, wskazane jest podejÊcie bardzo zachowawcze, przejawiajàce si´ w minimalizowaniu udzia∏u cz´Êci akcyjnej

(funduszy akcji) w portfelu. Z kolei inwestorzy agresywni mogà obecnie podjàç zwi´kszone ryzyko i „obstawiç” wariant wybicia rynków

akcji w gór´. Wi´cej informacji przedstawiamy w dalszej cz´Êci niniejszego materia∏u, w cz´Êci poÊwi´conej przyk∏adowej alokacji

aktywów.

Zach´camy do lektury podsumowania miesiàca.

Zespó∏ Skandii.
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• Równie˝ z danych Ipsos wynika, ˝e sierpieƒ przyniós∏ spadek

nastrojów konsumentów i to najwi´kszy od ponad roku.

Wskaênik Optymizmu Konsumentów obni˝y∏ si´ o 4,2 pkt,

osiàgajàc wartoÊç 92,6 pkt. Rosnà obawy o przysz∏oÊç polskiej

gospodarki w zwiàzku z zapowiadanym podwy˝szeniem stawek

VAT, o wzrost cen i bezrobocia. 

• Wed∏ug danych Dyrekcji Generalnej ds. Gospodarczych i Finan-

sowych (ECFIN) Komisji Europejskiej, wskaênik nastrojów 

w gospodarce dla Polski spad∏ w sierpniu do 99,7 pkt z 100,6 pkt

w lipcu 2010 r. Wskaênik nastrojów w przemyÊle w sierpniu

wyniós∏ -13 pkt, tak jak w lipcu 2010 r. Wskaênik nastrojów w

us∏ugach wyniós∏ 8 pkt wobec 8 pkt. w lipcu. Wskaênik

nastrojów konsumenckich wyniós∏ -19 pkt wobec -14 pkt. 

w lipcu. Wskaênik nastrojów w handlu detalicznym wyniós∏ 

-4 pkt wobec -4 pkt. w lipcu. Wskaênik nastrojów w bu-

downictwie wyniós∏ -27 pkt wobec -27 pkt. w lipcu.

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%. 

• Wed∏ug wst´pnych szacunków PKB w strefie euro wzrós∏ w II

kwartale 2010 o 1% w uj´ciu kwartalnym. 

• Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu 2010 po uwzgl´dnieniu

czynników sezonowych wynios∏a 10,0%. To jej najwy˝szy poziom

od 12 lat. Przeci´tna stopa bezrobocia w 27 krajach UE wynios∏a

9,6%. Najwy˝sza by∏a w Hiszpanii: 20,3%, najni˝sza w Austrii:

3,8%. 

• Wed∏ug wst´pnych wyliczeƒ Eurostatu, inflacja w strefie euro

wynios∏a w sierpniu 2010 r 1,6% w uj´ciu rocznym. W lipcu ceny

konsumpcyjne wzros∏y r/r o 1,7%. 

• Produkcja przemys∏owa w strefie euro pozosta∏a bez zmian 

w lipcu w porównaniu z czerwcem i wzros∏a o 7,1 proc. r/r.

Analitycy spodziewali si´ wzrostu produkcji o 0,1% m/m i o 8%

r/r.

• PKB Niemiec wzrós∏ w drugim kwartale 2010 r. o rekordowe

2,2% w uj´ciu kwartalnym. To najlepszy wynik od czasu

zjednoczenia Niemiec.

• Sprzeda˝ detaliczna w Niemczech w lipcu 2010 r. nie-

spodziewanie spad∏a o 0,3% m/m. Analitycy spodziewali si´

wzrostu lipcowej sprzeda˝y detalicznej o 0,5%. W uj´ciu rocznym

wzros∏a ona o 0,8%.

• Indeks monachijskiego instytutu Ifo wzrós∏ w sierpniu do 106,7

pkt ze 106,2 pkt. Analitycy spodziewali si´ spadku indeksu o pó∏

punktu.To wynik najwy˝szy od czerwca 2007 r. 

• Brytyjska gospodarka wzros∏a w II kwartale bardziej ni˝

przewidywali ekonomiÊci. PKB tego kraju wzrós∏ od kwietnia 

do lipca o 1,2% kw./kw. oraz 1,7% r/r.. To najwy˝szy wzrost

kwartalny brytyjskiego PKB od 9 lat. 

• Agencja S&P zmniejszy∏a d∏ugoterminowy rating Irlandii do

poziomu AA-, czyli negatywnego. Agencja t∏umaczy to bardzo

wysokimi kosztami, jakie b´dzie musia∏a ponieÊç Zielona Wyspa,

by wspomóc swój podupadajàcy sektor finansowy. 

• Sierpniowa inflacja bazowa PPI w Wielkiej Brytanii wzros∏a 

o 0,1% m/m i o 4,6% r/r. Wzrost inflacji okaza∏ si´ zgodny 

z prognozami analityków.

• Gospodarka W∏och wzros∏a w II kwartale o 0,5% kw/kw oraz 

o 1,3% r/r. Dane okaza∏y si´ lepsze od szacunków, zgodnie 

z którymi gospodarka w∏oska mia∏a wzrosnàç o 0,4% w relacji

kwartalnej oraz o 1,1% w relacji rocznej. 

• Produkcja przemys∏owa we Francji w lipcu 2010 r. wzros∏a 

o 0,9% m/m. Analitycy spodziewali si´ mniejszego wzrostu

produkcji mdm, o 0,7%. W uj´ciu rocznym produkcja wzros∏a 

o 5,5%. Analitycy szacowali lipcowy wzrost produkcji na 5,0%.

• PKB USA wzrós∏ w II kwartale o 1,6%. Pierwotnie szacowano je

na 2,4%. Korekta nastàpi∏a g∏ównie za sprawà podwy˝szenia

danych dotyczàcych importu, który wzrós∏ o 32,4%, najmocniej

od pierwszego kwarta∏u 1984 roku. Zapasy i eksport zosta∏y

skorygowane w dó∏, a wydatki konsumentów w gór´. 

• Sprzeda˝ detaliczna Stanów Zjednoczonych wzros∏a w sierpniu 

o 0,4%. To jej drugi wzrost z rz´du. 

• W sierpniu widoczna by∏a poprawa nastrojów konsumentów 

w USA. Indeks Conference Board wzrós∏ w sierpniu do

poziomu53,5 pkt. z 50,4 pkt. w lipcu.

• Wzrós∏ równie˝ wskaênik optymizmu konsumentów Uniwersy-

tetu Michigan z poziomu do 67,8 pkt. w lipcu.do 68,9 pkt.

• Spad∏ natomiast wskaênik nastrojów przedsi´biorców Chicago

PMI do 56,7 pkt. z 62,3 pkt. w lipcu.

• PKB Japonii wzrós∏ w II kwartale 2010 r. o 1,5% r/r, po wzroÊcie

w I kw. o 0,5%. WczeÊniej szacowano wzrost PKB w uj´ciu

rocznym na 0,4%. W uj´ciu kwartalnym PKB Japonii wzrós∏ 

o 0,4%, wobec prognozowanych w poprzednim wyliczeniu

0,1%. Nie uwzgl´dniajàc zmian cen PKB Japonii spad∏ o 2,5%.

• Bank centralny Japonii utrzyma∏ stopy procentowe bez zmian .

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

• Inflacja dóbr konsumpcyjnych w Japonii spad∏a w lipcu o 1,1% 

w skali roku. By∏o to efektem wysokiego kursu jena. WyjÊcie 

z deflacji jest najwa˝niejszym celem japoƒskiego rzàdu. Wysoki

kurs jena szczególnie uderza w eksporterów, których towary 

sà mniej konkurencyjne w stosunku do innych. Pozytywnym

sygna∏em jest za to spadek 

• Stopa bezrobocia w Japonii osiàgn´∏a w lipcu poziom 5,2%. 

To pierwszy od szeÊciu miesi´cy spadek - o 0,1 pkt proc. w po-

równaniu z czerwcem.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• W sierpniu traci∏a ropa naftowa. Ropa typu WTI Crude straci∏a

9,2%, a typu BRENT 4,8%. Wzrost awersji do ryzyka sprawi∏, 

˝e inwestorzy ch´tniej kupowali z∏oto. Jego ceny wzros∏y o 5,6%.

Na rynku tzw. softów równie˝ mo˝na by∏o zarobiç. Kontrakty 

na bawe∏n´ zdro˝a∏y o 9,5%, na kukurydz´ o 8,6%, a na sok

pomaraƒczowy spad∏y o 5,4%.

• W pierwszej po∏owie 2010 roku PKB Rosji wzrós∏ o 4,0% w uj´ciu

rocznym. Poprzednie szacunki mówi∏y o wzroÊcie o 4,2%.
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• Produkcja przemys∏owa Rosji w okresie od stycznia do lipca

wzros∏a o 9,6% w porównaniu z analogicznym okresem

poprzedniego roku. 

• PKB Litwy wzrós∏ w II kwartale 2010 r. o 1,3% r/r. Wst´pnie

statystycy podawali, ˝e wzrós∏ on o 1,1% r/r. W uj´ciu

kwartalnym wzrós∏ on o 3,2%, po uwzgl´dnieniu czynników

sezonowych. 

• PKB Estonii wzrós∏ w II kwartale 2010 r. o 3,1% r/r wobec

szacowanych wst´pnie 3,5%. W uj´ciu kwartalnym PKB wzrós∏ 

o 1,9%, po korekcie, wobec wst´pnych szacunków na poziomie

2,0%. 

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

co najmniej dekady, a˝ o 24,6% w uj´ciu rocznym. W po-

równaniu z czerwcem ros∏a o 5,0%. Dobre dane to g∏ównie

zas∏uga wzrostu eksportu do Finlandii i Szwecji, na g∏ówne rynki

Estonii.

• PKB ¸otwy spad∏ w II kwartale 2010 r. o 2,1% r/r. Wst´pnie urzàd

szacowa∏ spadek PKB na 3,0%. W I kwartale 2010 gospodarka

¸otwy skurczy∏a si´ w uj´ciu rocznym o 6,0%. 

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

o 18,0% r/r, po uwzgl´dnieniu dni roboczych. To najmocniejszy

wzrost produkcji od co najmniej 2007 r. W uj´ciu miesi´cznym

produkcja wzros∏a w lipcu o 2,3%, po uwzgl´dnieniu czynników

sezonowych.

• Wed∏ug wst´pnych wyliczeƒ produkcja przemys∏owa na

W´grzech wzros∏a w lipcu 2010 r. o 11,5% r/r. Analitycy

spodziewali si´ lepszego wyniku - wzrostu o 12,0%. W uj´ciu

miesi´cznym produkcja spad∏a jednak o 1,1% i by∏ to jej pierwszy

spadek od 5 miesi´cy.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji

• Sierpniowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie wydajà
si´ atrakcyjne, ale tylko dlatego, i˝ to w∏aÊnie na sierpieƒ
przypad∏ ruch powrotny po nieudanym wybiciu z trendu
bocznego. Przeci´tna strata funduszy akcji polskich z aktywnej

oferty Skandii w sierpniu by∏a jednak bardzo umiarkowana 

i wynios∏a ok. 1% (nieco wi´cej straci∏y fundusze uniwersalne

oraz du˝ych spó∏ek), jednak we wrzeÊniu sytuacja si´
odwróci∏a i nastàpi∏ zdecydowany ruch cen akcji w gór´.

• Warte odnotowania jest dobre sierpniowe zachowanie funduszy

akcji ma∏ych i Êrednich spó∏ek (przeci´tny wynik funduszy 

z aktywnej oferty Skandii by∏ dodatni), w Êlad za umiarkowanymi

wzrostami indeksów mWIG40 i sWIG80.

• Fundusze akcji polskich (jako grupa) w sierpniu nie zdo∏a∏y

pokonaç indeksu WIG, który straci∏ w sierpniu ok. 0,6%.

Jednak˝e polski rynek akcji wykazywa∏ wyraênà si∏´ na tle
gie∏d zagranicznych, w tym amerykaƒskich (indeks
NASDAQ w sierpniu straci∏ ponad 6%) i niemieckiej (DAX
straci∏ 3,6%).

• O ile sierpniowe spadki indeksów akcji zniweczy∏y
wczeÊniejszà prób´ prze∏amania trendu bocznego (pozio-

mego kana∏u cenowego), to wrzeÊniowe wzrosty po-
nownie stworzy∏y okazj´ do zdecydowanego wybicia
indeksów w gór´ i otwarcia drogi dla dalszych zwy˝ek.

b) Fundusze akcji zagranicznych, surowcowe

• Od poczàtku lipca na parkietach w USA trwa∏o silne odbicie po

przecenie w II kwartale b.r., zaÊ zdecydowany ruch w gór´ na

najwa˝niejszym rynku wywo∏a∏ silne wzrosty na wi´kszoÊci

Êwiatowych gie∏d akcji. W sierpniu mia∏a miejsce sytuacja

dok∏adnie odwrotna – przecena akcji na gie∏dach amerykaƒskich

pociàgn´∏a w dó∏ indeksy akcji na wi´kszoÊci rynków. W takim

otoczeniu przeci´tne sierpniowe rezultaty wypracowane przez

fundusze akcji zagranicznych sà umiarkowanie negatywne.

• Warto zwróciç uwag´, i˝ atrakcyjnoÊç sierpniowych wyników

funduszy dolarowych dla polskiego inwestora wzrasta po ich

przeliczeniu na polski z∏oty, który w samym sierpniu os∏abi∏ si´

wobec dolara o blisko 2,8%.

• Ceny surowców przemys∏owych w ostatnim czasie wykazujà silnà

tendencj´ do poruszania si´ w sposób zbli˝ony do cen akcji

(wysoka korelacja). O ile zatem w lipcu fundusze surowcowe
mia∏y okazj´ popisaç si´ dobrymi wynikami, to w sierpniu
nastroje na rynkach surowcowych wyraênie ostyg∏y.

Natomiast wraz z wrzeÊniowym ruchem w gór´, jaki przypad∏ 

w udziale huÊtawce w którà zamieni∏y si´ rynki akcji, tak˝e rynki

surowcowe notowa∏y wzrosty. Uwag´ zwraca rynek miedzi, który

wspierany chiƒskim popytem rozpoczà∏ rajd cenowy nieco

wczeÊniej i tak˝e sierpieƒ zakoƒczy∏ zwy˝kami. 

• Znakomite nastroje panowa∏y na rynku z∏ota, które w sierpniu 

i wrzeÊniu notowa∏o wyraêne zwy˝ki w reakcji na wzrost

oczekiwaƒ inflacyjnych. Pozwoli∏o to na ustanowienie nowego

historycznego maksimum przez cen´ tego kruszca i znakomite

wyniki funduszy inwestujàcych na rynku z∏ota (dodatkowo

wspierane przez os∏abienie polskiego z∏otego wobec dolara).

c) Fundusze obligacji, waluty

• Po lipcowej stabilizacji na rynku obligacji polskich, w sierpniu

nastàpi∏y umiarkowane wzrosty cen (spadki rentownoÊci), dzi´ki
czemu wyniki wypracowane przez fundusze obligacji
polskich oscylowa∏y wokó∏ 1,2% (Êrednia dla tej grupy fun-

duszy w aktywnej ofercie Skandii).

• Podobna tendencja mia∏a miejsce na kluczowych Êwiatowych

rynkach obligacji. RentownoÊci obligacji w sierpniu spada∏y (ceny

obligacji ros∏y), co doprowadzi∏o do ustanowienia poziomów

rentownoÊci bijàcych historyczne rekordy (rekordowo niskich).

S∏absze dane makroekonomiczne z gospodarki amery-
kaƒskiej i japoƒskiej wzbudzi∏y wzrosty cen obligacji do
poziomów, przy których trudno doszukiwaç si´ jednak
dalszego, istotnego potencja∏u wzrostowego.

• Wzrost popytu na rynku obligacji wzbudzony zosta∏ przez kolejne

oznaki kontynuacji spowolnienia wzrostu gospodarczego,

g∏ównie w USA. Na sierpniowe dobre zachowanie rynków

obligacji mia∏o tak˝e prze∏o˝enie równoleg∏e sch∏odzenie

koniunktury na rynkach akcji.

• Wahania nastrojów obserwowane na rynku akcji widoczne sà
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tak˝e na rynku walutowym. O ile w sierpniu mia∏o miejsce

umiarkowane os∏abienie z∏otego wobec USD, to we wrzeÊniu

dolar doÊç zauwa˝alnie traci∏ na wartoÊci. Podobne relacje

wyst´powa∏y wzgl´dem CHF. Warto zauwa˝yç, i˝ na fali

sierpniowej przeceny na rynkach akcji oraz globalnego

sch∏odzenia nastrojów inwestorów, CHF osiàgnà∏ rekordowo

wysokie notowania wzgl´dem euro.

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 czerwcu

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

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN -1,08% -1,08%
DWS Polska Akcji Du˝ych Spó∏ek DWS3 PLN -1,56% -1,56%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -2,06% -2,06%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek
Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN -2,06% -2,06%
Aviva Investors Ma∏ych Spó∏ek CU1 PLN 2,21% 2,21%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN 0,31% 0,31%
UniAkcje Ma∏ych i Ârednich spó∏ek UNK6 PLN 1,11% 1,11%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN -0,85% -0,85%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN -0,55% -0,55%
ING Parasol FIO Subfundusz Akcji ING3 PLN -1,40% -1,40%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 0,25% 0,25%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN -0,98% -0,98%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Polskich PIO3 PLN -2,38% -2,38%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -2,86% -2,86%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -3,47% -3,47%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´
BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR -1,62% -1,72%
Arka BZ WBK Akcji Ârodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 0,82% 0,82%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD -3,01% -0,33%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD -4,00% -1,34%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD -0,20% 2,56%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN -1,10% -1,10%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD -1,42% 1,31%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD -3,23% -0,55%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD -3,11% -0,42%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 0,34% 3,12%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD -3,15% -0,46%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD -2,63% 0,07%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia
Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -2,36% -2,46%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR -2,73% -2,83%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR -1,72% -1,82%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -2,15% -2,25%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -3,66% -3,76%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -2,64% -2,74%

Fundusze akcji – USA 
BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD -3,65% -0,98%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD -4,82% -2,18%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD -5,65% -3,03%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD -4,41% -1,76%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD -3,94% -1,27%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD -4,74% -2,10%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 2,01% 4,84%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -1,81% -1,91%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN 6,86% 6,86%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego
ING Parasol FIO Subfundusz Gotówkowy ING4 PLN 0,25% 0,25%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,30% 0,30%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 1,33% 1,33%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Pieni´˝ny PIO6 PLN 0,36% 0,36%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,30% 0,30%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,34% 0,34%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,43% 0,43%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA
JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical 
Market Neutral Fund JPM3 USD -3,13% -0,44%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,87% 0,87%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 1,88% 1,88%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 1,38% 1,38%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 1,04% 1,04%
ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji ING2 PLN 1,27% 1,27%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 1,52% 1,52%
Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Obligacji Plus PIO2 PLN 0,76% 0,76%

UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 1,02% 1,02%

Fundusze obligacji europejskich
Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 2,70% 2,59%

Fundusze obligacji USA
JB Dollar Bond Fund JB1 USD 2,12% 4,95%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 1,64% 4,46%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´
Schroder International Selection Fund Emerging 
Markets Debt Absolute Return SCH5 PLN 1,75% 1,75%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 2,62% 5,46%

Globalne fundusze obligacji
Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,19% 0,19%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD 8,17% 11,17%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN 0,37% 0,37%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD -2,43% 0,28%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 0,46% 3,25%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global 
Property Securities SCH2 EUR -0,49% -0,60%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR -2,09% -2,19%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 0,82% 0,82%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 5,73% 5,58%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 6,29% 6,13%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 7,03% 6,87%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 7,84% 7,68%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 8,25% 8,09%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2025 SEG2025 EUR 8,75% 8,58%

XXII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN -0,02% -0,02%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,41% 0,41%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN -0,88% -0,88%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN -0,26% -0,26%

XXIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN 2,77%
EUR/PLN -0,10%
WIG -0,59%
WIG20 -1,76%

II. Widoki na przysz∏oÊç

Fundusze akcji: 

• Kierunek ruchu cen akcji na polskiej gie∏dzie jest w ostatnich

miesiàcach ÊciÊle zwiàzany z tendencjami gie∏dowymi panujàcymi

w USA oraz w Niemczech. Po nieudanej lipcowej próbie wybicia

przez warszawskie indeksy w gór´ z poziomego kana∏u

cenowego, polski rynek akcji we wrzeÊniu ponownie zbli˝y∏ si´ do

kwietniowego szczytu. Jego ewentualne pokonanie otworzy∏oby

drog´ do dalszych wzrostów i pozwoli∏o na oczekiwanie kolejnej

fazy hossy. Jednak˝e to z tego poziomu mo˝e tak˝e nastàpiç doÊç

bolesny powrót w kierunku dolnego ograniczenia trendu

bocznego – a taki w∏aÊnie scenariusz obserwowaliÊmy ju˝

kilkakrotnie w ostatnich miesiàcach.

• Co odró˝nia wrzeÊniowy atak na szczyty od poprzednich prób

wybicia w gór´? Wyraêna si∏a rynków rozwijajàcych si´ oraz

lepsza sytuacja techniczna amerykaƒskiego rynku akcji. Istniejà

zatem niema∏e szanse na to, i˝ tym razem prze∏amanie

poziomów oporu powiedzie si´ i ostatni kwarta∏ 2010 roku na

GPW up∏ynie pod znakiem wzrostów, lecz nie brak te˝ sygna∏ów

przemawiajàcych za kontynuacjà naprzemiennych wzrostów 

i spadków.

• W ostatnim czasie coraz wi´ksza iloÊç akcji ma∏ych i Êrednich

spó∏ek notuje istotne wzrosty. Mo˝e to sugerowaç dop∏yw na

rynek akcji „goràcego kapita∏u”, który jest charakterystyczny dla

ostatnich, dynamicznych faz ruchu wzrostowego. Jednak˝e

pojawienie si´ inwestorów spekulacyjnych kupujàcych akcje 

èród∏o: Analizy OnLine, TFI, Skandia.
Prezentowana klasyfikacja funduszy do poszczególnych grup jest jedynie pomocnicza i zosta∏a dokonana
w oparciu o subiektywne kryteria zastosowane przez Skandia ˚ycie TU SA.

wewnętrznejwewnętrzna
waluta

kod w PLN
stopa zwrotu w walucie 
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w okolicy tegorocznych szczytów wskazuje równie˝ na du˝e

pok∏ady optymizmu wÊród tych inwestorów oraz na oczekiwania

kontynuacji zwy˝ek.

• Silne zachowanie wschodzàcych rynków, takich jak np. Turcja czy

Indie oraz kluczowych surowców (miedê) jest istotnà przes∏ankà

do oczekiwania kontynuacji ruchu wzrostowego przynajmniej 

w Êrednim terminie.

• Popyt ze strony krajowych instytucji finansowych, który móg∏by

pomóc przekszta∏ciç wrzeÊniowe zwy˝ki w trwa∏y ruch

wzrostowy jest jednak uÊpiony. O koniunkturze na GPW 

w najbli˝szych miesiàcach b´dzie zatem w du˝ym stopniu

decydowaç zagranica – a ta najcz´Êciej porusza si´ pod dyktando

nastrojów panujàcych w USA. Nale˝y zwróciç uwag´, i˝ ostatnie

doniesienia gospodarcze zza oceanu sà wcià˝ dalekie od

optymistycznych.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• Tak jak informowaliÊmy w poprzednich podsumowaniach

miesiàca, na polskim rynku d∏ugu ma szans´ na nieco d∏u˝ej

zagoÊciç uspokojenie. Wraz z nim mo˝na oczekiwaç stabilnych,

umiarkowanie dodatnich wyników funduszy inwestycyjnych

skoncentrowanych na inwestycjach w polskie obligacje. Pomimo

prawdopodobnych dodatnich stóp zwrotu, Êcie˝ka dalszych

dynamicznych zwy˝ek na rynku obligacji polskich, realizowana 

w lutym i marcu tego roku, w najbli˝szym czasie wydaje si´ byç

ma∏o prawdopodobna. Wcià˝ najbardziej prawdopodobny
wydaje si´ wariant stabilizacji wycen papierów
skarbowych, oznaczajàcy w najbli˝szym czasie wzrost cen
jednostek funduszy w skali miesiàca przeci´tnie
oscylujàcy wokó∏ 1,5%.

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

Niemcy, ze wzgl´du na rekordowo niskie poziomy rentownoÊci

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

wzrostu cen. Z punktu widzenia polskiego inwestora

dodatkowym czynnikiem ryzyka jest kurs walutowy, a ostatnie

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

na wahania emocji inwestorów, w tym tak˝e zwiàzane 

z problemami krajów teoretycznie nie majàcych wiele wspólnego

z Polskà (Grecja, Portugalia).

III. Alokacja aktywów
Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreÊlonych 

w punkcie II, uzasadnione jest rozwa˝enie poni˝szych decyzji

inwestycyjnych w stosunku do poszczególnych kategorii

instrumentów finansowych:

1. Fundusze akcyjne 

(„ryzykowna cz´Êç portfela”):
Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze

akcyjne jest strategià obarczonà podwy˝szonym ryzykiem - ze

wzgl´du na mo˝liwe zwi´kszone wahania jednostek tych funduszy,

w Êlad za mo˝liwà zwi´kszonà zmiennoÊcià cen akcji. 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
stabilnego trendu wzrostowego.

Bie˝àca alokacja:

W po∏owie wrzeÊnia polski rynek akcji ponownie znalaz∏ si´ 

w kluczowym miejscu – w pobli˝u tegorocznych szczytów, których

kolejne próby pokonania koƒczy∏y si´ niepowodzeniem. Po
wzrostowym lipcu i sierpniowej przecenie, rynki akcji
podj´∏y prób´ ustanowienia Êrednioterminowego trendu
wzrostowego. Silne zachowanie rynków wschodzàcych oraz

wzrosty na rynkach rozwini´tych, wyst´pujàce pomimo s∏abych

danych dotyczàcych o˝ywienia gospodarczego w USA sugerujà, 

i˝ szanse na pokonanie szczytów sà spore. Tym samym,

prawdopodobieƒstwo rozpocz´cia kolejnej fali wzrostów jest doÊç

wysokie. 

Agresywni inwestorzy, sk∏onni do podejmowania zwi´kszonego

ryzyka, mogà zajmowaç zwi´kszonà alokacj´ w fundusze akcji,

szczególnie akcji polskich. Inwestorzy niech´tni ryzyku powinni

jednak powstrzymaç si´ z zakupem funduszy akcji na zdecydowane

pokonanie kwietniowych szczytów, czyli potwierdzenie trendu

wzrostowego.

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 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. 
Z drugiej strony, zagro˝enie przecenà, której przedsmak
obserwowaliÊmy w maju, tak˝e zanik∏o. Fundusze obligacji

polskich najprawdopodobniej utrwalà okres stabilizacji wyników,

tak jak to mia∏o miejsce w ostatnim czasie.

W przypadku zagranicznych funduszy obligacji problemem sà

rekordowo niskie rentownoÊci (wysokie ceny) obligacji

emitowanych przez rzàdy wiodàcych krajów rozwini´tych (USA,

Niemy), ograniczajàce potencja∏ ewentualnych zysków funduszy.

Nale˝y pami´taç, i˝ w przypadku inwestorów o ni˝szej
sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, g∏ównà pozycj´
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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, elemen-
tem 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:

ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubezpieczeƒ S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.09.2010 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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