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I. Podsumowanie minionego miesiàca

1. Wydarzenia gospodarcze: 

a) Polska

• Po nerwowym poczàtku roku z∏oty ustabilizowa∏ si´. W skali ca-
∏ego miesiàca z∏oty umocni∏ si´ w stosunku do dolara o 3,65
proc., a os∏abi∏ w stosunku do euro o 0,9 proc.

• Rada Polityki Pieni´˝nej ponownie obni˝y∏a stopy procentowe
o 25 punktów bazowych do poziomu 3,75%. Decyzja podj´ta
zosta∏a po umocnieniu (wcià˝ jednak nadal s∏abego) z∏otego.

• W marcu opublikowano niespodziewane dane deficytu rachunku
bie˝àcego na poziomie 1,08 mld euro (wobec 1,92 mld w lutym).
Ustabilizowa∏ si´ natomiast poziom wzrostu p∏ac (5,1% rdr) oraz
spadek zatrudnienia (-0,2% rdr). Po silnym wzroÊcie w styczniu,
stopa bezrobocia w Polsce w lutym wzros∏a, ale nieznacznie
– do 10,9 proc. Inflacja wzros∏a do 3,3 proc. w lutym, z 2,8%
w styczniu 2009. Sprzeda˝ detaliczna spad∏a w lutym o 1,6 proc. rdr.

• Marzec by∏ najlepszym miesiàcem na rynku akcji od siedmiu
kwarta∏ów. Indeks WIG zyska∏ 10,8 proc., a WIG20 10,2 proc.
Prze∏o˝y∏o si´ to równie˝ na wyniki funduszy inwestycyjnych.
Wszystkie fundusze akcji polskich zakoƒczy∏y miesiàc na plusie.
Dodatnie wyniki wypracowa∏a tak˝e wi´kszoÊç zagranicznych
funduszy akcyjnych.

• Planowane zdj´cie obowiàzku utrzymywania strategicznych re-
zerw paliwowych dla Polski z PKN Orlen oraz Lotos wywo∏a∏o sko-
kowy wzrost cen ich akcji pod koniec marca, a tym samym wp∏y-
n´∏o na dodatkowy wzrost g∏ównych indeksów polskiej gie∏dy.

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• Rezerwa federalna USA zaskoczy∏a rynki planem wykupu d∏ugo-
terminowych obligacji skarbowych za kwot´ 350 mld dolarów
w ciàgu kolejnych 6 miesi´cy. Dodatkowo, aby stymulowaç go-
spodark´, zdecydowa∏a si´ równie˝ na skup obligacji hipotecz-
nych o wartoÊci 750 mld dolarów. Decyzja zosta∏a podj´ta
po og∏oszeniu pesymistycznych danych rzàdowych, obrazujàcych
skal´ recesji. Og∏oszenie planów spotka∏o si´ z entuzjastycznym
odbiorem inwestorów, choç d∏ugoterminowe skutki zapowie-
dzianych dzia∏aƒ nie sà oczywiste.

• Przedstawiono plan Timothy Geithnera, który zak∏ada, ˝e za po-
∏àczony kapita∏ federalny (75-100 mld dol.) i prywatny zostanà
wykupione z banków tzw. toksyczne aktywa. W ten sposób wy-
czyszczone zostanà bilanse banków, aby mog∏y one znowu roz-

wijaç akcj´ kredytowà. Rynki kapita∏owe przyj´∏y program z du-
˝ym entuzjazmem. 

• Publikowane w marcu dane z rynku nieruchomoÊci w USA oka-
za∏y si´ byç lepsze od oczekiwaƒ analityków. Wzrost sprzeda˝y
domów na rynku wtórnym w lutym (+5,1 proc.) okaza∏ si´ byç
najwy˝szy od 2003 roku. JednoczeÊnie ca∏oroczne oczekiwania
dla rynku nieruchomoÊci zacz´∏y byç coraz bardziej optymistycz-
ne.

• JednoczeÊnie, publikowane dane makroekonomiczne USA wska-
zujà, i˝ droga do koƒca spowolnienia gospodarczego b´dzie d∏u-
ga. Stopa bezrobocia w USA osiàgn´∏a poziom 8,5 proc., czyli
najwy˝szy od 25 lat.

• Bank AIG odnotowa∏ najwi´kszà kwartalnà strat´ w historii firmy,
a tak˝e w historii USA. W IV kwartale ubieg∏ego roku firma stra-
ci∏a a˝ 61,7 mld dolarów. Rzàd USA zdecydowa∏ si´ przyznaç fir-
mie kolejne 30 mld dolarów pomocy (wczeÊniej udzieli∏ ju˝ po-
mocy w wysokoÊci 150 mld).

• Z kolei prezesi Citigroup oraz Bank of America og∏osili, i˝ ich spó∏-
ki by∏y zyskowne w I kwartale 2009 roku i nie b´dà potrzebowa-
∏y dodatkowej pomocy rzàdowej. Og∏oszenie to wywo∏a∏o fal´
optymizmu inwestorów wierzàcych, i˝ najgorsze chwile dla sek-
tora finansowego mamy ju˝ za sobà.

• Dodatkowa fala optymizmu wzbudzona zosta∏a przez zmiany
w sposobie ujmowania w sprawozdaniach instytucji finansowych
niep∏ynnych aktywów. Zmiana ta mo˝e prze∏o˝yç si´ na skokowy
wzrost raportowanych zysków banków posiadajàcych takie in-
strumenty.

• Europejski Bank Centralny i Bank Anglii obni˝y∏y stopy procento-
we: o 50 pkt. bazowych do poziomu 1,5 proc. w przypadku stre-
fy euro oraz o 50 pkt. bazowych do 0,5 proc. w Anglii (najni˝szy
poziom od 1694 roku). Ponadto Bank Anglii w porozumieniu
z rzàdem podjà∏ decyzj´ o skupie Êrednio- i d∏ugoterminowych
obligacji skarbowych emitowanych przez Wielkà Brytani´.

• Bank Szwajcarii zadeklarowa∏ zamiar przeprowadzania interwen-
cji walutowych – kupna za wydrukowane przez siebie franki in-
nych walut bezpoÊrednio na rynku, aby zapobiegaç dalszemu
umocnieniu si´ szwajcarskiej waluty wobec euro; zapowiedzia∏
tak˝e skup obligacji skarbowych i komercyjnych. Bank Szwajcarii
obni˝y∏ jednoczeÊnie stopy procentowe o 25 pkt. bazowych (ob-
ni˝y∏ stop´ referencyjnà do poziomu 0,25 proc.). 

• Stopa bezrobocia w strefie euro wzros∏a w lutym o 0,2 pkt. proc.
do poziomu 8,5 proc. W Hiszpanii stopa bezrobocia si´gn´-
∏a 15,5 proc.

Zanami ostatni miesiàc pierwszego kwarta∏u 2009 roku – kwarta∏u, który okaza∏ si´ prze∏omowy w pó∏torarocznej

bessie. Po rozpocz´tym w po∏owie lutego ruchu wzrostowym, na naszej gie∏dzie przez ca∏y marzec utrzymywa∏a

si´ bowiem zdecydowana przewaga optymizmu. Dzi´ki sprzyjajàcym warunkom, wszystkie polskie akcyjne fundusze in-

westycyjne zakoƒczy∏y miniony miesiàc wzrostami. Tym samym, marzec by∏ najlepszym miesiàcem dla inwestujàcych

na rynku akcji poczàwszy od poczàtku bessy w lipcu 2007 roku. Co wa˝ne, fala zakupów nie ogranicza∏a si´ tym razem

do kilku najwi´kszych spó∏ek, ale obj´∏a swym zasi´giem tak˝e podmioty mniejsze, przez d∏ugie miesiàce zapomniane

przez inwestorów. Tak˝e du˝a skala dokonywanych transakcji jest czynnikiem rzucajàcym dodatkowy promieƒ optymi-

zmu na pozosta∏à cz´Êç roku. Pomimo tego, i˝ kwiecieƒ rozpoczynamy z impetem, pami´tajmy jednak, ˝e jest jeszcze

zbyt wczeÊnie, aby z ca∏à pewnoÊcià mówiç o d∏ugotrwa∏ym prze∏amaniu spadków.
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• Produkcja przemys∏owa w strefie euro spad∏a w styczniu o 3,5
proc. w stosunku do poprzedniego miesiàca i o 17,3 proc. r/r.

• W Japonii produkcja przemys∏owa spad∏a w lutym w uj´ciu rocz-
nym piàty raz z rz´du. Bank Japonii zdecydowa∏ o zwi´kszeniu
skali nabywania rzàdowych obligacji od banków komercyjnych
do 18 mld USD miesi´cznie.

• Program wspierania rynku motoryzacyjnego w Niemczech (do-
p∏aty 2,5 tys. EUR do zakupu ekologicznych aut pod warunkiem
z∏omowania aut ponad 9-letnich) okaza∏ si´ bardzo popularny
(z∏o˝ono ponad milion wniosków o dop∏aty). Program wzbudzi∏
rynek sprzeda˝y nowych samochodów w Niemczech (wzrost o 12
proc. m/m; program oddzia∏uje te˝ pozytywnie na sprzeda˝ wy-
branych marek u polskich dealerów, sprzedajàcych relatywnie
taƒsze samochody klientom niemieckim).

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• Akcje rynków wschodzàcych zyskiwa∏y po informacji, ˝e Mi´dzy-
narodowy Fundusz Walutowy podwoi Êrodki na pomoc krajom
dotkni´tym przez Êwiatowy kryzys gospodarczy a tak˝e poluzuje
warunki kredytowe dla krajów rozwijajàcych si´. W´gry, które zo-
sta∏y dotkni´te recesjà w najwi´kszym stopniu, otrzyma∏y pomoc
w wysokoÊci 15,7 mld dolarów.

• Wzrosty na gie∏dach mia∏y pozytywny wp∏yw na ceny surowców,
w tym tak˝e ropy. Du˝e znaczenie mia∏o równie˝ os∏abianie si´
dolara w stosunku do g∏ównych walut Êwiatowych. W uj´ciu
miesi´cznym kontrakty terminowe na rop´ zdro˝a∏y o 6,6 proc.
Nieznacznie potania∏o natomiast z∏oto. Pod koniec miesiàca un-
cja kruszcu kosztowa∏a 920 dolarów, co w porównaniu z koƒcem
lutego oznacza spadek o 2,2 proc.

• W Meksyku produkcja przemys∏owa spad∏a o 11,1 proc. w stycz-
niu w stosunku rocznym, a bank centralny obni˝y∏ stopy procen-
towe o 0,75 pkt. proc. Dane gospodarcze pokazujà, jak bardzo
szkodzi temu paƒstwu zale˝noÊç od eksportu do Stanów Zjedno-
czonych. 

• Chiƒski Bank Centralny domaga si´ reformy mi´dzynarodowego
systemu walutowego i docelowego zastàpienia dolara walutà
równoleg∏à o Êwiatowym zasi´gu.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Od po∏owy lutego na polskiej gie∏dzie kontynuowany jest ruch
wzrostowy. Wraz z powstrzymaniem os∏abiania z∏otego i spad-
kiem awersji do ryzyka Êwiatowych inwestorów, na polskim ryn-
ku akcji w lutym dosz∏o do odwrócenia tendencji spadkowej i po-
jawienia si´ zdecydowanej przewagi kupujàcych, która utrzymy-
wa∏a si´ nie tylko w marcu, ale tak˝e w pierwszej cz´Êci kwietnia.
Od lutowego do∏ka warszawska gie∏da zyska∏a ju˝ oko∏o 30%, co
jednak nadal wpisuje si´ w scenariusz tegorocznej zwi´kszonej
zmiennoÊci rynku. Co wa˝ne, szczególnie dobrze zachowywa∏y
si´ najmniejsze spó∏ki, a nie tylko wàska grupa spó∏ek o najwi´k-
szej kapitalizacji (wartoÊci rynkowej). To, czy mamy do czynienia
z d∏ugotrwa∏ym prze∏amaniem tendencji spadkowej, czy te˝ z ko-
rektà w bessie, poka˝à najbli˝sze tygodnie.

• Marzec by∏ sprzyjajàcym miesiàcem dla polskich funduszy inwe-
stycyjnych. W wi´kszoÊci zakoƒczy∏y one miesiàc na plusie (80%
wszystkich funduszy), przy czym zarobiç da∏y wszystkie fundusze

akcyjne. W przeciwieƒstwie do lutego, kiedy to ˝aden z otwar-
tych funduszy inwestujàcych na polskim rynku akcji nie wypraco-
wa∏ dodatniej stopy zwrotu, w marcu klienci tych funduszy liczy-
li zyski.

• Pomimo, i˝ g∏ówne indeksy warszawskiej gie∏dy w marcu zanoto-
wa∏y wzrosty powy˝ej 10% i w ca∏oÊci odrobi∏y straty z lutego, to
na koniec marca znajdowa∏y si´ poni˝ej poziomu z poczàt-
ku 2009 roku. Na poczàtku kwietnia kontynuowany by∏ jednak
ruch wzrostowy, dominujàcy przez ca∏y marzec, który pozwoli∏
na osiàgni´cie przez indeks WIG poziomów z poczàtku roku. Sze-
rokoÊç wzrostów (ros∏a nie tylko wàska grupa najwa˝niejszych
spó∏ek, ale silnie zyskiwa∏y tak˝e ca∏e dziesiàtki spó∏ek Êrednich
i ma∏ych) sugeruje, i˝ ponowne przebicie do∏ków z po∏owy lute-
go jest coraz mniej prawdopodobne.

• Saldo wp∏at/umorzeƒ klientów do krajowych funduszy inwesty-
cyjnych w marcu nadal by∏o ujemne, choç jego poziom (-0,8 mld
z∏) jest relatywnie niski, nawet w porównaniu z niskim saldem za-
notowanym w lutym (ok. -1,1 mld z∏). Pomimo zatem, i˝ gene-
ralnie wcià˝ ma∏o jest ch´tnych do zakupu jednostek funduszy,
tak˝e umorzenia spad∏y do bardzo niskiego poziomu. W przy-
padku wybranych TFI w marcu odnotowano jednak niespotykanà
od d∏ugich miesi´cy wyraênà przewag´ wp∏at klientów nad wy-
p∏atami.

• Wraz z odbiciem na warszawskiej gie∏dzie, w marcu agresywni
klienci TFI przenosili pieniàdze z funduszy bezpiecznych (obliga-
cji, rynku pieni´˝nego) do funduszy akcyjnych. Poskutkowa∏o to
dodatnim saldem nap∏ywów do funduszy akcyjnych (ok. +150
mln z∏). We wszystkich innych g∏ównych grupach funduszy inwe-
stycyjnych zarejestrowany zosta∏ odp∏yw kapita∏u.

• Wyjàtkowo wysokie straty ponieÊli w „dobrym” miesiàcu klienci
trzech teoretycznie bezpiecznych funduszy DWS TFI, co mog∏o
stanowiç katalizator dodatkowego odp∏ywu pieni´dzy z grupy
funduszy bezpiecznych.

• Marcowe wzrosty na warszawskiej gie∏dzie w najwi´kszym stop-
niu przypad∏y w udziale spó∏kom (bran˝om) najsilniej przecenio-
nym podczas pó∏torarocznych spadków. JednoczeÊnie, brak jest
oznak poprawy sytuacji makroekonomicznej – w szczególnoÊci
prognozy dotyczàce tempa wzrostu PKB Polski w 2009 roku sà
coraz ni˝sze.

b) Fundusze akcji zagranicznych

• W poczàtkowej cz´Êci marca za oceanem mia∏o miejsce pog∏´bia-
nie spadków z poczàtku roku, jednak po kilku dniach nastroje
uleg∏y zdecydowanej poprawie. Pozwoli∏o to na wypracowanie
dodatnich stóp zwrotu przez znaczàcà grup´ funduszy denomi-
nowanych w USD i EUR. Wyniki funduszy zagranicznych w mar-
cu, po ich przeliczeniu na PLN, nie by∏y jednak wspomagane
przez silne os∏abienie z∏otego, tak jak to mia∏o miejsce szczegól-
nie w styczniu, a tak˝e w lutym tego roku. Os∏abienie polskiej wa-
luty nastàpi∏o jedynie w nieznacznym stopniu w stosunku
do EUR, przez co nieznaczny, pozytywny „efekt walutowy” obser-
wowany jest wy∏àcznie w wynikach osiàgni´tych przez fundusze
rozliczane w EUR. W przypadku funduszy rozliczanych w USD,
efekt walutowy w marcu zadzia∏a∏ w drugà stron´ (z∏oty umiar-
kowanie umocni∏ si´ do USD), czyli obni˝a∏ stop´ zwrotu liczonà
w PLN. 

• Dla amerykaƒskich indeksów akcyjnych marzec, pomimo poczàt-
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kowej s∏aboÊci, by∏ miesiàcem najlepszym od 6 lat (indeks
S&P500 zyska∏ 8,5 proc.). Kluczem do tak dobrego zachowania
indeksów by∏y pierwsze od d∏ugiego czasu publikacje danych ma-
kroekonomicznych lepszych od pesymistycznych oczekiwaƒ
(w szczególnoÊci z rynku nieruchomoÊci; fakt ten da∏ inwestorom
nadziej´, i˝ najgorsze majà ju˝ za sobà) a tak˝e og∏oszenie planu
pomocowego dla sektora finansowego zak∏adajàcego wykup
„toksycznych aktywów” z sektora. Publikowane dane makroeko-
nomiczne sà wcià˝ jednak rekordowo s∏abe. Oczekiwania zwiàza-
ne z poprawà sytuacji w sektorze finansowym USA wzbudzone
po og∏oszeniu zyskownego I kwarta∏u 2009 roku przez prezesów
Citigroup i BoA, spowodowa∏y spadek awersji do ryzyka i stop-
niowy powrót inwestorów do inwestycji w ryzykowne aktywa.

• Fala optymizmu z USA natychmiast prze∏o˝y∏a si´ na zachowanie
indeksów akcji w Europie Zachodniej, które w marcu zyskiwa∏y
(choç s∏abiej, ni˝ amerykaƒskie). Podobnie, na wartoÊci zyskiwa∏y
rynki azjatyckie.

• Powrót optymizmu inwestorów prze∏o˝y∏ si´ na silne wzrosty
na tych rynkach, które wczeÊniej silnie traci∏y. Do bardzo udanych
zaliczà wi´c marzec inwestujàcy w Europie Ârodkowo-Wschod-
niej. Szczególnie wyraêne wzrosty wystàpi∏y na rynku rosyjskim
(gie∏da w Moskwie zyska∏a blisko 27 proc.) oraz czeskim (+17
proc.). T∏umaczy to bardzo dobre marcowe wyniki funduszy akcji
krajów rozwijajàcych si´.

c) Fundusze obligacji, waluty

• W marcu 2009 roku, wraz ze stabilizacjà na rynku walutowym,
nastàpi∏o wyraêne uspokojenie na rynku obligacji. Przy braku za-
wirowaƒ kursu z∏otego oraz zgodnej z oczekiwaniami obni˝ce
stóp procentowych przez RPP, otoczenie dla zarzàdzajàcych fun-
duszami obligacji polskich by∏o stabilne. Oczekiwana obni˝ka
stóp procentowych nie spowodowa∏a obni˝enia rentownoÊci ob-
ligacji d∏ugoterminowych (czyli wzrostu ich cen), zaÊ indeks ryn-
ku skarbowych papierów d∏u˝nych zanotowa∏ w ca∏ym miesiàcu
umiarkowany wzrost (ok. 0,5 proc.). W tych warunkach wi´k-
szoÊç funduszy obligacji polskich zakoƒczy∏a miesiàc niewielkimi
zwy˝kami. Wyjàtkiem na tle grupy jest fundusz DWS D∏u˝nych
Papierów WartoÊciowych (DWS2 w ofercie Skandii), który w mar-
cu straci∏ 3,25% ze wzgl´du na utrat´ wartoÊci inwestycji w in-
strumenty strukturyzowane.

• Og∏oszenie planów skupu obligacji przez FED prze∏o˝y∏o si´ na
wzrosty cen obligacji amerykaƒskich i umiarkowanie dobre wyni-
ki funduszy inwestycyjnych obligacji USA (wyra˝one w dolarze).

• Spadek awersji do ryzyka w marcu pozwoli∏ na osiàgni´cie do-
brych wyników przez fundusze inwestycyjne obligacji krajów roz-
wijajàcych si´. W przypadku funduszy rozliczanych w dolarze
amerykaƒskim (np. SKAN3), stopy zwrotu po przeliczeniu na pol-
ski z∏oty jednak by∏y ni˝sze, ni˝ w USD, ze wzgl´du na negatyw-
ny efekt walutowy (umocnienie si´ z∏otego wobec USD). 

3. Wyniki funduszy 
z aktualnej oferty Skandii – za miesiàc marzec 2009

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 8,16% 8,16%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 8,35% 8,35%

Fundusze wszelkich akcji polskich
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 12,02% 12,02%
Commercial Union FIO subfundusz CU Polskich Akcji CU3 PLN 9,34% 9,34%
ING FIO Akcji ING3 PLN 6,11% 6,11%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 10,77% 10,77%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 10,50% 10,50%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN 14,91% 14,91%
SEB FIO Subfundusz SEB Akcji SEB3 PLN 10,82% 10,82%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 7,43% 7,43%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 15,11% 16,18%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 12,35% 8,25%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 13,27% 9,13%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 11,07% 7,01%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 13,37% 9,23%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 12,25% 8,15%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -0,92% 0,00%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 0,16% 1,10%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -1,25% -0,32%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 3,58% 4,54%

Fundusze akcji – USA 

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 5,77% 1,91%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 6,91% 3,01%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 3,97% 0,17%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 7,80% 3,86%
BlackRock Global Funds - Japan Opportunities Fund ML4 USD 3,64% -0,14%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 3,44% -0,34%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 10,24% 6,22%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 2,95% 3,91%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmiieesszzaannee
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany NB1 PLN 6,29% 6,29%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego
ING FIO Gotówkowy ING4 PLN 0,44% 0,44%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN -0,01% -0,01%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,29% 0,29%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 0,17% 0,17%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,47% 0,47%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,46% 0,46%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds 
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 USD 3,38% -0,39%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,21% 0,21%
Commercial Union FIO subfundusz CU Obligacji CU2 PLN -0,05% -0,05%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN -3,25% -3,25%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,30% 0,30%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,35% 0,35%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,50% 0,50%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN -0,20% -0,20%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR -0,79% 0,14%

Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 0,51% -3,16%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 4,12% 0,32%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD 10,64% 6,60%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 17,87% 13,57%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 3,24% 4,21%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 0,46% -3,20%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property SecuritiesSCH2 EUR 3,79% 4,76%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 0,81% 1,75%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR -1,44% -3,63%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR -1,54% -3,73%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -1,56% -3,75%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR -1,75% -3,93%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR -1,88% -4,06%

XXII..  FFuunndduusszzee  llookkaaccyyjjnnee
Gwarancja na Nobla 2 GWN 3 PLN 0,68% 0,68%
Gwarancja na Nobla 3 GWN 4 PLN 0,60% 0,60%

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 4,33% 4,33%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 1,58% 1,58%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 8,15% 8,15%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 3,89% 3,89%

XXIIIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN -3,65%
EUR/PLN 0,93%

wewnętrznejwewnętrzna

waluta

kod w PLN

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.

stopa zwrotu w walucie 
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II. Widoki na przysz∏oÊç:

a) Fundusze akcji:

• Ruch wzrostowy na polskiej gie∏dzie, zapoczàtkowany w po∏owie
lutego i kontynuowany w marcu oraz w pierwszych dniach kwiet-
nia, jest potwierdzany wysokimi obrotami zawieranych transakcji.
Czynnik ten sugeruje, i˝ obecna zwy˝ka ma szanse utrzymania si´
przez pewien okres czasu, zw∏aszcza i˝ nast´puje z bardzo ni-
skich poziomów, osiàgni´tych po bolesnych, pó∏torarocznych
spadkach. Wcià˝ jednak jest za wczeÊnie na stwierdzenie, i˝ do-
sz∏o do prze∏amania d∏ugoterminowego trendu spadkowego.

• Do gry na polskiej gie∏dzie, po d∏ugiej przerwie, w∏àczyli si´ inwe-
storzy indywidualni (co sugerujà wzrosty cen akcji ma∏ych spó∏ek
oraz ostatnie nap∏ywy Êrodków do funduszy inwestycyjnych akcji
polskich). Tym samym, za cz´Êç ostatnich zwy˝ek odpowiada
„goràcy kapita∏”, który w przypadku odwrócenia tendencji zwy˝-
kowej mo˝e oddzia∏ywaç na pog∏´bienie spadków.

• Du˝e obni˝ki stóp procentowych przez RPP nie majà realnego
prze∏o˝enia na sytuacj´ na rynku kredytowym (przede wszystkim
dost´p przedsi´biorstw do kredytu). Banki podnoszà mar˝e kre-
dytowe i zapowiadajà rewizj´ portfeli udzielonych kredytów. Ze
wzgl´du na ograniczonà sk∏onnoÊç banków do rozwijania akcji
kredytowej oraz spadek popytu (wzrost bezrobocia, negatywny
sentyment konsumentów), polskie przedsi´biorstwa funkcjonujà
w niekorzystnym otoczeniu gospodarczym. Oczekiwane s∏abe
wyniki spó∏ek stanowià element oddzia∏ujàcy negatywnie na ry-
nek akcji.

• Zgodnie z prognozami Mi´dzynarodowego Funduszu Walutowe-
go, w 2009 roku gospodarka Êwiatowa skurczy si´ o 0,6%,
przy czym tempo kurczenia si´ gospodarki USA ma si´gnàç 2,6
proc., zaÊ strefy euro 3,2 proc. Szczególnie silnie ma skurczyç si´
gospodarka Niemiec (prognozy instytutu IWH mówià o spadku
PKB Niemiec o 4,8 proc. w 2009 roku). Ostatnie wzrosty na gie∏-
dach sà wyrazem oczekiwaƒ, i˝ najbardziej pesymistyczny scena-
riusz zosta∏ ju˝ uwzgl´dniony w cenach akcji i kolejne publikowa-
ne dane makroekonomiczne nie b´dà gorsze od obecnie spodzie-
wanych. To, czy gospodarka Êwiatowa rzeczywiÊcie osiàgnie
w dajàcym si´ przewidzieç terminie punkt zwrotny, zadecyduje
o trwa∏oÊci ruchu wzrostowego.

• Wyniki marca pokaza∏y, i˝ po d∏ugotrwa∏ych i silnych spadkach,
rynek akcji gotowy jest na pojawienie si´ silnej korekty. Obecnie
nawet drobne sygna∏y Êwiadczàce o poprawie sytuacji (szczegól-
nie w newralgicznych segmentach gospodarki, takich jak np.,
sektor finansowy), mogà wywo∏ywaç fal´ euforii i dynamicznych
ruchów wzrostowych. Tym bardziej, i˝ publikacja negatywnych
informacji nie powoduje ju˝ tak dramatycznych wyprzeda˝y, jakie
obserwowaliÊmy jeszcze niedawno. Do tego dochodzà przypadki
publikacji danych lepszych od pesymistycznych oczekiwaƒ. Dla
agresywnych inwestorów wahania te stwarzajà mo˝liwoÊç krót-
koterminowego zarabiania na rynku akcji.

• Dodatkowymi czynnikami przemawiajàcymi za wzrostami na ryn-
ku akcji sà niskie wyceny spó∏ek w wielu bran˝ach oraz bardzo ni-
skie zaanga˝owanie w akcje przez otwarte fundusze emerytalne
(OFE majà zatem miejsce na dokupywanie akcji), prze∏om na ryn-
ku surowców (pojawienie si´ wzrostów) czy te˝ malejàce saldo
odp∏ywów z krajowych funduszy inwestycyjnych, po∏àczone z na-
p∏ywami do funduszy akcyjnych.

• W 2009 roku bardzo prawdopodobna jest zwi´kszona zmien-
noÊç rynku, która skutkowaç b´dzie naprzemiennymi okresami
wzrostów i spadków, si´gajàcych nawet 20-30%. Z jednej strony
bowiem mamy do czynienia z euforycznym odbiciem po d∏ugo-
trwa∏ych spadkach oraz oczekiwaniami, i˝ dno kryzysu zosta∏o ju˝
wyznaczone, z drugiej strony nap∏ywajàce dane makroekono-
miczne oraz wyniki spó∏ek nadal b´dà z∏e. Zwi´kszone wahania
indeksów akcji mogà byç neutralne dla inwestorów o d∏ugim ho-
ryzoncie inwestycyjnym, pomimo i˝ w krótkim terminie wartoÊç
ich portfela mo˝e naprzemiennie rosnàç i spadaç. Dla inwesto-
rów o ni˝szej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka nadal wskaza-
ne jest ostro˝ne podejÊcie do inwestycji w fundusze akcji. Nato-
miast agresywni inwestorzy, sk∏onni do podejmowania zwi´kszo-
nego ryzyka mogà podejmowaç próby wykorzystywania wspo-
mnianych ruchów cenowych do osiàgania krótkoterminowych
zysków.

• W chwili obecnej jest jeszcze za wczeÊnie na d∏ugoterminowe, sil-
ne zaanga˝owanie w fundusze akcyjne. Sygna∏y p∏ynàce ze Êwia-
towych gospodarek sà wcià˝ w wi´kszoÊci negatywne i dopóki
nie oka˝e si´, i˝ punkt zwrotny w kryzysie rzeczywiÊcie zosta∏
osiàgni´ty, dopóty agresywne zaanga˝owanie w fundusze akcyj-
ne b´dzie obarczone zwi´kszonym ryzykiem.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• W sytuacji oczekiwanego spowolnienia gospodarczego w Polsce,
miejscem dajàcym inwestorom ochron´ przez spadkami powi-
nien byç rynek instrumentów d∏u˝nych. W szczególnoÊci pozy-
tywnie na rynek obligacji polskich mogà oddzia∏ywaç zapowiedzi
przez RPP dalszych obni˝ek stóp procentowych. Na skal´ ewen-
tualnych obni˝ek stóp procentowych przez RPP w znaczàcym
stopniu mo˝e wp∏ywaç zachowanie naszej waluty (obni˝anie
stóp wp∏ywa os∏abiajàco na kurs z∏otego, czego RPP chcia∏aby
uniknàç). Ostatnia, marcowa decyzja RPP o obni˝ce stóp procen-
towych pokazuje jednak, i˝ obawa o mo˝liwe os∏abienie z∏otego
obni˝kami stóp jest wÊród cz∏onków Rady coraz mniejsza. Ogra-
niczenie skali obni˝ek stóp lub ich odroczenie, by∏oby czynnikiem
negatywnie oddzia∏ujàcym na ceny polskich obligacji. Jednak˝e,
podstawowy wp∏yw na ceny polskich papierów skarbowych
w dalszym ciàgu mo˝e mieç poziom awersji do ryzyka wÊród in-
westorów zagranicznych i zachowanie kursu z∏otego. Stabilizacja
nastrojów na Êwiatowych rynkach i zanikanie objawów paniki b´-
dzie czynnikiem sprzyjajàcym umocnieniu polskiej waluty oraz
wzrostom cen obligacji.

• Od po∏owy 2008 roku Skarb Paƒstwa finansuje deficyt w du˝ej
mierze za pomocà krótkoterminowych bonów skarbowych, wy-
magalnych do sp∏aty w tym roku. Polityka ta mo˝e skomplikowaç
sytuacj´ bud˝etu paƒstwa w 2009 roku. Inwestorzy obawiajà si´
zatem o skal´ emisji obligacji przez polski rzàd, co mo˝e oddzia-
∏ywaç negatywnie na rynek obligacji polskich a tym samym wyni-
ki funduszy obligacji polskich w drugiej po∏owie roku. 

• Pomimo niejednoznacznoÊci poszczególnych sygna∏ów, otocze-
nie, w jakim funkcjonowaç b´dà zarzàdzajàcy funduszami pol-
skich obligacji skarbowych, wraz z up∏ywem czasu mo˝e stopnio-
wo si´ pogarszaç. Sytuacja uleg∏aby natomiast pozytywnej zmia-
nie w przypadku skokowego spadku awersji do ryzyka wÊród in-
westorów lub pojawienia si´ nieoczekiwanych informacji zwiàza-
nych np. z szybszà akcesjà Polski do strefy euro i wp∏ywajàcych
na umocnienie z∏otego.
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• Przy inwestycjach w fundusze denominowane w walutach ob-
cych nale˝y braç pod uwag´ dodatkowy czynnik, wa˝ny z punk-
tu widzenia polskiego inwestora, jakim jest zachowanie kursu
z∏otego w stosunku do walut „wewn´trznych” zagranicznych
funduszy. Po silnej, a zarazem szybkiej przecenie z∏otego na po-
czàtku 2009 roku, znaczàco wzros∏o ryzyko korekty, a wi´c roz-
pocz´cia fali umacniania si´ z∏otego. Tym samym, inwestycja
w fundusze denominowane w walutach obcych, dotychczas
wspomagana przez umacnianie si´ tych walut, w przypadku
umacniania si´ z∏otego, b´dzie tym razem przez czynnik waluto-
wy obcià˝ana.

III. Alokacja aktywów
Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreÊlonych
w punkcie II, uzasadnione jest rozwa˝enie poni˝szych decyzji inwe-
stycyjnych w stosunku do poszczególnych kategorii instrumentów
finansowych:

1. Akcje:
Utrzymywanie agresywnej (wysokiej) alokacji w fundusze akcyjne,
pomimo ostatnich wzrostów jest wcià˝ strategià bardzo ryzykownà.
W 2009 roku wycena funduszy akcyjnych, w Êlad za rynkiem akcji,
mo˝e podlegaç podwy˝szonej zmiennoÊci, czyli silnym wahaniom.

a) Polska

Fundusze akcji nabywane stopniowo, przez inwestorów o najwi´k-
szej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka bàdê o d∏ugim horyzoncie
inwestycyjnym. Alokacja budowana stopniowo wraz z up∏ywem
czasu. Pomimo ostatnich silniejszych wzrostów w segmencie ma-
∏ych i Êrednich spó∏ek, w pierwszej kolejnoÊci nabywane fundusze
akcji inwestujàce w najwi´ksze spó∏ki, dopiero póêniej stopniowo
nabywane fundusze inwestujàce w akcje mniejszych podmiotów.
Szczególnie w I pó∏roczu 2009 roku inwestycja w fundusze akcji
obarczona jest wysokim ryzykiem zwi´kszonej zmiennoÊci (wartoÊç
portfela podlegaç mo˝e silnym, naprzemiennym wahaniom). 

Inwestorom agresywnym, o wysokiej sk∏onnoÊci do podejmowania
ryzyka, oczekiwana wysoka zmiennoÊç rynku (czyli oczekiwane, na-
wet kilkutygodniowe naprzemienne ruchy wzrostowe i spadkowe)
stwarza jednak mo˝liwoÊç do osiàgania krótkoterminowych zysków.

b) Âwiat

Podobnie jak w przypadku funduszy akcji polskich, zalecane ostro˝-
ne podejÊcie do inwestycji w fundusze akcji zagranicznych. Alokacja
w fundusze akcji Êwiatowych prowadzono stopniowo, najpierw
na wybranych rynkach rozwini´tych (w fundusze akcji USA, Wielkiej
Brytanii), w pierwszej kolejnoÊci w fundusze inwestujàce w du˝e
spó∏ki. W dalszym etapie stopniowe budowanie ekspozycji na fun-
dusze akcji rynków rozwijajàcych si´ (Emerging Markets).

2. Instrumenty d∏u˝ne
Utrzymywanie zwi´kszonej alokacji w fundusze d∏u˝ne (obligacji,
rynku pieni´˝nego) powinno pozwoliç na stabilizacj´ osiàganych
wyników i ochron´ wartoÊci portfela do czasu potwierdzonej zmia-
ny d∏ugoterminowego trendu spadkowego na rynkach akcji.

a) Polska

Pomimo spowolnienia gospodarczego, sytuacja na rynku obligacji
nie jest oczywista. Wraz z up∏ywem kolejnych miesi´cy 2009 roku,
warunki panujàce na rynku obligacji polskich mogà si´ stawaç co-

raz mniej korzystne. Z tego powodu alokacja w fundusze obligacji
stopniowo zast´powana alokacjà w fundusze rynku pieni´˝nego
(szczególnie w przypadku inwestorów o mniejszej sk∏onnoÊci do ry-
zyka), zaÊ w d∏u˝szej perspektywie – w przypadku pojawienia si´
oznak trwa∏oÊci poprawy sentymentu na rynkach kapita∏owych,
stopniowo (cz´Êciowo) zast´powana funduszami akcji. Tak˝e w seg-
mencie funduszy d∏u˝nych (teoretycznie bezpieczniejszych od fun-
duszy akcji), a wi´c zarówno funduszy obligacji jaki i rynku pieni´˝-
nego, niezb´dne jest utrzymywanie odpowiedniej dywersyfikacji
(zró˝nicowania sk∏adu portfela).

Inwestorzy o wi´kszej awersji do ryzyka powinni wcià˝ z du˝à dozà
ostro˝noÊci podchodziç do inwestycji w fundusze obligacji lub ryn-
ku pieni´˝nego, których znaczàcà cz´Êç portfela stanowià instru-
menty korporacyjne (emitowane przez przedsi´biorstwa).

b) Âwiat

Wraz ze stabilizacjà nastrojów na rynkach finansowych i spadkiem
globalnej awersji do ryzyka, zadowalajàce efekty inwestycji mogà
przynosiç fundusze obligacji krajów rozwijajàcych si´. W przypadku
instrumentów d∏u˝nych i oferowanych przez nie stóp zwrotu, ele-
mentem znacznie zwi´kszajàcym ryzyko inwestycji i w du˝ym stop-
niu wp∏ywajàcym na jej ostateczny wynik liczony w z∏otym polskim,
sà wahania kursów walutowych.

Przy inwestycji w fundusze rozliczane w EUR i USD nale˝y braç
pod uwag´ wp∏yw czynnika walutowego. Przez pierwsze 1,5 mie-
siàca 2009 roku by∏ to element wydatnie zwi´kszajàcy atrakcyjnoÊç
inwestycji w fundusze zagraniczne, jednak wraz ze spadkiem glo-
balnej awersji do ryzyka mo˝liwe jest, i˝ efekt walutowy b´dzie dzia-
∏a∏ na niekorzyÊç polskiego inwestora, (szczególnie w przypadku in-
westycji w fundusze rozliczane w USD, w sytuacji oczekiwanego
os∏abiania si´ dolara).

IV. Wywiad z Dyrektorem Inwestycyjnym 
Union Investment TFI S.A.

Odpowiada Dariusz Lasek, Dyrektor Inwestycyjny ds. Papierów D∏u˝nych

Jaka Pana zdaniem jest obecnie najbardziej atrakcyjna dla
inwestorów klasa aktywów?

Inwestorom, którzy posiadajà maksymalnie roczny horyzont inwe-
stycyjny oraz preferujà stabilne zyski z inwestycji polecam fundusze
pieni´˝ne.

Dlaczego w∏aÊnie taka rekomendacja? Ostatnie dni na GPW
wyglàdajà bardzo obiecujàco i wielu inwestorów oczekuje
ju˝ poczàtku hossy.

Faktycznie, na warszawskim parkiecie sporo si´ ostatnio dzieje. Jed-
nak mimo zdecydowanej poprawy nastrojów, na rynku akcji w naj-
bli˝szym czasie mo˝emy nadal spodziewaç si´ du˝ej zmiennoÊci.
Dlatego zalecamy ostro˝ne podejÊcie do inwestycji w fundusze ak-
cyjne rekomendujàc je wy∏àcznie osobom o kilkuletnim horyzoncie
inwestycyjnym. W tym przypadku nale˝y zwróciç szczególnà uwag´
na profil inwestora oraz preferowany przez niego okres inwestycji. 

W tym kontekÊcie, krótkoterminowo, rynek d∏u˝ny wyglàda zdecy-
dowanie bardziej interesujàco. Prosz´ zwróciç uwag´ na doÊç cieka-
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wà zale˝noÊç. Obecnie, z powodu spowolnienia gospodarczego
oraz panujàcej na Êwiecie recesji, wÊród inwestorów instytucjonal-
nych wyst´puje ogólna awersja do ryzyka, wi´c niech´tnie inwestu-
jà oni w obligacje rzàdowe np. krajów Europy Ârodkowo-Wschod-
niej. Kraje te, aby sfinansowaç swój deficyt bud˝etowy, w takiej sy-
tuacji po˝yczajà pieniàdze z Mi´dzynarodowego Funduszu Waluto-
wego lub decydujà si´ na przesuni´cie finansowania deficytu
na drugà po∏ow´ roku. W przypadku polskich obligacji, inwestorzy
zagraniczni sà jeszcze sk∏onni do kupowania papierów d∏u˝nych
rzàdu polskiego, czyli obligacji 2-letnich oraz bonów skarbowych.
Polska zwi´kszy∏a wi´c emisj´ w tej cz´Êci krzywej rentownoÊci, co
doprowadzi∏o do nietypowej sytuacji, gdy rentownoÊç krótkotermi-
nowych papierów rzàdowych jest wy˝sza od oprocentowania
na rynku mi´dzybankowym. Nie cz´sto si´ zdarza, aby instrumenty
podmiotu bardziej wiarygodnego – jakim jest paƒstwo – mia∏y wy˝-
szà rentownoÊç ni˝ depozyty mi´dzybankowe.

Jak ta sytuacja wp∏ywa na zysk z funduszy pieni´˝nych
Union Investment?

UniKorona Pieni´˝ny, inwestujàc g∏ównie w bony i obligacje skarbo-
we, korzysta z czasowj przewagi wy˝szych rentownoÊci papierów
skarbowych nad komercyjnymi i przy relatywnie niskim poziomie ry-
zyka mo˝e wypracowaç bardzo korzystnà stop´ zwrotu.

V. Biuro Obs∏ugi Klienta Skandii 
zaprasza do kontaktu!

Informujemy, ˝e Skandia prowadzi Biuro Obs∏ugi Klienta w swojej
siedzibie przy ulicy Cybernetyki 7.

Zapraszamy wszystkich klientów, którzy chcà uzyskaç informacje
o swojej polisie. Pracownicy Biura udzielajà informacji o ofercie
Skandii, produktach i serwisach oraz przyjmujà dyspozycje. 

Do naszego Biura zapraszamy w dni robocze w godz. 9OO–17OO

VI. Czy warto ju˝ teraz dodatkowo zadbaç
o swojà emerytur´?

Pojawiajàce w ostatnim czasie informacje uÊwiadamiajà Polakom, i˝
w celu godnego sp´dzenia lat swojej staroÊci, powinni oni sami za-
troszczyç si´ o wysokoÊç przysz∏ych Êwiadczeƒ emerytalnych. Nie-
stety, system obowiàzkowego odk∏adania na w∏asnà staroÊç nie za-
pewni zdecydowanej wi´kszoÊci z nas takiej stopy ˝ycia po zakoƒ-
czeniu aktywnoÊci zawodowej, na jakà liczymy.

Po pierwsze, po latach prosperity na gie∏dzie przyszed∏ czas bole-
snych spadków, który zweryfikowa∏ zdolnoÊç OFE (Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych) do sta∏ego generowania wysokich stóp zwro-
tu, co dla wielu osób mo˝e byç pewnym zaskoczeniem. Trzyletnia
stopa zwrotu OFE (Êrednia) publikowana po okresie zakoƒczonym
w marcu 2009 roku po raz pierwszy w historii naszego rynku kapi-
ta∏owego okaza∏a si´ ujemna (wynios∏a -2,9%). Ta sama stopa pu-
blikowana pó∏ roku temu (po wrzeÊniu 2008 roku) si´ga∏a +12,6%,
zaÊ publikowana rok temu (po marcu 2008 roku) si´ga∏a jeszcze
+31,5%. Warto przypomnieç, i˝ publikowana w przesz∏oÊci Êrednia
stopa zwrotu OFE przekracza∏a nawet +50%! Tak dobre historycz-
ne wyniki otwartych funduszy emerytalnych os∏abia∏y sk∏onnoÊç
do samodzielnego, dodatkowego odk∏adania na emerytur´. Po co
bowiem ponosiç bie˝àce wyrzeczenia finansowe z myÊlà o doÊç od-
leg∏ej i mglistej przysz∏oÊci, skoro system oparty w du˝ej mierze
na zinstytucjonalizowanych inwestycjach na rynku kapita∏owym tak
dobrze o nià zadba sam? Có˝, okaza∏o si´, i˝ nie b´dzie tak ró˝owo.

Po drugie, do ÊwiadomoÊci Polaków za sprawà doniesieƒ medial-
nych zaczyna docieraç fakt, i˝ oczekiwana wysokoÊç uzyskiwanych
w przysz∏oÊci Êwiadczeƒ emerytalnych b´dzie znacznie ni˝sza za-
równo od ostatniego wynagrodzenia, jak i poziomu przez wi´k-
szoÊç z nas uznawanego za satysfakcjonujàcy.

Jaka zatem b´dzie wysokoÊç naszej emerytury?

WysokoÊç naszych emerytur w nowym systemie w uproszczeniu za-
le˝eç b´dzie od dwóch elementów: od wysokoÊci naszych zarob-
ków (od których odprowadzane sà sk∏adki emerytalne) oraz d∏ugoÊç
okresu aktywnoÊci zawodowej. Je˝eli zatem pracujemy krótko, na-
sza emerytura b´dzie po prostu niska. W skrajnych przypadkach
bardzo niska. Problem dotyczy w szczególnoÊci osób, które z ró˝-
nych wzgl´dów przechodzà na emerytur´ w wieku wczeÊniejszym
od wieku „domyÊlnie” za∏o˝onego przez ustawodawc´. Podobnie,
ni˝szà emerytur´ b´dà mieli tak˝e Ci, którzy prac´ rozpocz´li doÊç
póêno (np. w 25-tym roku ˝ycia) lub mieli kilkuletnie przerwy
w okresie zatrudnienia. Na koniec, uprzywilejowana pozycja kobiet
(osiàgajà wiek emerytalny w wieku 60 lat, a wi´c 5 lat wczeÊniej, ni˝
m´˝czyêni) w nowym systemie emerytalnym po prostu skraca ich
okres odk∏adania sk∏adek, a zatem ogranicza mo˝liwoÊci odk∏adania
na emerytur´. 

Poni˝sze zestawienie obrazuje szacunkowà wysokoÊç przysz∏ej eme-
rytury w wybranych przypadkach:

Kobieta 40 5000 25 60 1430 41,0%

Kobieta 30 2500 25 58 755 43,2%

M´˝czyzna 40 5000 25 65 2034 58,3%

M´˝czyzna 30 2500 25 63 1127 64,6%

Kobieta 35 3500 20 60 1367 56,0%

M´˝czyzna 35 3500 20 65 1963 80,4%

Kobieta 30 4000 22 60 1478 52,9%

M´˝czyzna 30 4000 22 65 2168 77,7%

Kobieta 28 2800 24 60 1047 53,6%

M´˝czyzna 28 2800 24 65 1580 80,9%

èród∏o: 

Skandia ˚ycie TU SA. Prezentowane dane sà szacunkowe. Tabela zosta∏a sporzà-
dzona przy dokonaniu szeregu za∏o˝eƒ. Dokonywanie obszerniejszych symulacji
emerytalnych Skandia umo˝liwi wkrótce na swoich stronach internetowych.

Stopa zastàpienia netto – stosunek oczekiwanej emerytury netto do szacowanych,
ostatnich przed emeryturà zarobków netto.

Emerytura netto (ZUS + OFE) na dziÊ – emerytura ∏àczna z ZUS oraz OFE wykaza-
na w dzisiejszej wartoÊci pieniàdza (zdyskontowana na poczàtek 2009 roku wg za-
∏o˝onych wskaêników inflacji).

Jak widaç na powy˝szych przyk∏adach, oczekiwane Êwiadczenia
emerytalne sà relatywnie niskie zarówno w odniesieniu do oczeki-
wanej ostatniej pensji, jak i w przeliczeniu na dzisiejsze pieniàdze. 

Jak zatem zadbaç o godne warunki finansowe na emerytu-
rze?

Trudno byç optymistà po analizie informacji przedstawionych w ta-
beli. Czterdziestoletnia kobieta zarabiajàca dziÊ 5.000 z∏ brutto, na-
wet przy za∏o˝eniu przeci´tnego, corocznego wzrostu wynagrodze-
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nia i osiàgni´ciu ustawowego wieku emerytalnego, otrzyma emery-
tur´ netto stanowiàcà jedynie 41% swojego oczekiwanego ostat-
niego wynagrodzenia netto. Po przeliczeniu tej emerytury na dzisiej-
szà wartoÊç pieniàdza (a wi´c na wartoÊç porównywalnà z dzisiej-
szymi zarobkami i wydatkami), otrzyma ona nieco ponad 1,4 tys. z∏
netto. Czy dla tej osoby uzyskiwane kwoty zapewnià utrzymanie
standardu ˝ycia na poziomie zbli˝onym do obecnego? Wàtpliwe.

Dla wszystkich tych, których przedstawione w wyliczeniu wysokoÊci
Êwiadczeƒ nie satysfakcjonujà, konieczne b´dzie dodatkowe budo-
wanie w∏asnej przysz∏oÊci finansowej, w uzupe∏nieniu do systemu
obowiàzkowego. Narz´dziem stworzonym specjalnie do tego celu
jest „Multiportfel Z∏oty Wiek”. Z jego pomocà mo˝liwe jest efektyw-
ne tworzenie dodatkowych Êwiadczeƒ, w przysz∏oÊci uzupe∏niajà-
cych „podstawowà” emerytur´. Program oszcz´dzania na stare lata
„Multiportfel Z∏oty Wiek” wykorzystuje zalety rozwiàzaƒ ubezpie-
czeniowych oraz d∏ugoterminowych rozwiàzaƒ inwestycyjnych. Da-
je przy tym mo˝liwoÊç budowania zabezpieczenia finansowego
przy wykorzystywaniu regularnego odk∏adania nawet niewielkich
kwot.

Szczegó∏owe informacje na temat programu budowania zabezpie-
czenia emerytalnego „Multiportfel Z∏oty Wiek” dost´pne sà na stro-
nie internetowej Skandii.

Aktualne informacje dotyczàce oferty Towarzystwa 
dost´pne sà na stronie internetowej www.skandia.pl

Ewentualne uwagi i pytania dotyczàce miesi´cznika
prosimy kierowaç na adres: miesiecznik@skandia.pl

Zastrze˝enia prawne:

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubez-
pieczeƒ S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 31.01.2009 r. i jest przezna-
czony wy∏àcznie dla pracowników Skandii, Agentów Ubezpieczeniowych wykonu-
jàcych 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 To-
warzystwa. Materia∏ zosta∏ przygotowany na podstawie informacji publicznie do-
st´pnych i êróde∏ uznanych przez Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo
nie gwarantuje i nie mo˝e zapewniç o ich dok∏adnoÊci, kompletnoÊci i wiarygod-
noÊci. Niniejszy dokument ma charakter wy∏àcznie informacyjny i nie stanowi wy-
starczajàcej podstawy do podj´cia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Towarzystwo rekomenduje zapoznanie si´ ze szczegó∏owymi zasadami zawarcia
i wykonywania poszczególnych umów ubezpieczenia oferowanych przez Towarzy-
stwo, okreÊlonymi w odpowiednich Ogólnych Warunkach Ubezpieczenia oraz
w innych dokumentach zwiàzanych z umowà ubezpieczenia, w tym z opisem ry-
zyk zwiàzanych z inwestowaniem Êrodków oraz wysokoÊciami op∏at pobieranych
przez Towarzystwo.

Wyniki inwestycyjne uzale˝nione sà od sytuacji na rynkach finansowych i sk∏onno-
Êci 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 paê-
dziernika 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 Towarzy-
stwo nie mo˝e zapewniç, ˝e prezentowane opinie oka˝à si´ trafne, a sytuacja
na rynku nie ulegnie zmianie, w szczególnoÊci w stosunku do okreÊlonych instru-
mentów 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 sto-
warzyszone z Towarzystwem nie ponoszà jakiejkolwiek odpowiedzialnoÊci za dzia-
∏ania lub zaniechania podj´te na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegól-
noÊci za decyzje inwestycyjne podj´te na podstawie niniejszego komentarza ani
za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.


