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I. Podsumowanie minionego miesiàca

1. Wydarzenia gospodarcze: 

a) Polska

• W kwietniu Rada Polityki Pieni´˝nej pozostawi∏a stopy procento-
we bez zmian, na poziomie 3,75 proc. RPP wyrazi∏a oczekiwania
os∏abienia presji inflacyjnej w Êrednim okresie jako rezultatu glo-
balnej recesji i spowolnienia gospodarczego w Polsce.

• Publikowany rachunek obrotów bie˝àcych za luty osiàgnà∏ dodat-
ni wynik (0,5 mld euro wobec przesz∏o -1 mld euro miesiàc wcze-
Êniej), co obrazuje wp∏yw s∏abszego z∏otego na gospodark´. NBP
t∏umaczy nadwy˝k´ wyjàtkowo wysokim nap∏ywem pieni´dzy
z UE. Produkcja sprzedana, mimo spadku o 2,0 proc. rok do ro-
ku, i tak by∏a lepsza od oczekiwanej (-9,5 proc. rdr) oraz od po-
ziomu sprzed miesiàca (-14,3 proc. rdr). Natomiast mniej optymi-
styczne okaza∏y si´ dane dotyczàce inflacji, która wzros∏a do po-
ziomu 3,6 proc. rdr, a spodziewano si´ wzrostu cen o 3,4 proc.

• Kwiecieƒ przyniós∏ kontynuacj´ zapoczàtkowanych w po∏owie 
lutego wzrostów na gie∏dzie. Indeks WIG zyska∏ 20,73 proc.,
a WIG20 18,96 proc. Motorem nap´dowym wzrostów by∏ kapi-
ta∏ zagraniczny, co widaç w szczególnoÊci po akcjach banków.
Na wartoÊci zyskiwa∏y wszystkie sektory poza telekomunikacyj-
nym (za sprawà publikacji gorszych od oczekiwanych wyników
Telekomunikacji Polskiej). 

• W kwietniu z∏oty umocni∏ si´ w stosunku do dolara o 7,22 proc.,
natomiast w stosunku do euro o 6,75 proc. Wa˝nym czynnikiem
umacniajàcym naszà walut´ by∏a informacja w po∏owie miesiàca
o ubieganiu si´ przez nasz rzàd o przyznanie linii kredytowej
w MFW.

• Wed∏ug oficjalnych danych, deficyt sektora finansów publicznych
w stosunku do PKB osiàgnà∏ w 2008 roku 3,9%, co oznacza na-
ruszenie kryteriów traktatu z Maastricht i mo˝liwe problemy
z szybkim przyj´ciem przez Polsk´ euro.

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• Kwiecieƒ by∏ równie˝ bardzo dobrym miesiàcem na gie∏dach za-
granicznych, wzros∏y wszystkie g∏ówne Êwiatowe indeksy. Wy-
znacznikiem Êwiatowych trendów by∏y Stany Zjednoczone.
WÊród inwestorów zapanowa∏o przekonanie, i˝ najgorszà faz´
kryzysu mamy ju˝ za sobà.

• Dobre nastroje w USA by∏y podgrzewane rozpocz´ciem si´ okre-
su publikacji wyników spó∏ek za pierwszy kwarta∏. Blisko 2/3 spó∏-

ek podawa∏o wyniki lepsze od prognoz, co wzmacnia∏o opty-
mizm inwestorów. Wa˝nym, pozytywnym zaskoczeniem by∏ bar-
dzo dobry wynik banku inwestycyjnego Goldman Sachs, który
w pierwszym kwartale 2009 r. odnotowa∏ zysk ponad dwukrot-
nie wy˝szy od oczekiwaƒ.

• Pomimo, i˝ bie˝àca sytuacja rozwini´tych gospodarek jest bardzo
trudna, coraz lepsze odczyty notujà tzw. wskaêniki wyprzedzajà-
ce (uznawane za wiarygodny szacunek publikowanych w przy-
sz∏oÊci podstawowych wskaêników makroekonomicznych, czyli
przysz∏ego stanu koniunktury gospodarczej).

• GE zanotowa∏ w I kwartale 2009 r. zysk na akcj´ w wysoko-
Êci 0,26 USD wobec oczekiwanego zysku w wysokoÊci 0,21 USD
na akcj´. JP Morgan Chase osiàgnà∏ w I kwartale 2009 r. zysk 
netto w wysokoÊci 2,1 mld USD, tj. 0,40 USD na akcj´ wobec
oczekiwanego zysku na poziomie 0,32 USD na akcj´. Morgan
Stanley og∏osi∏ natomiast wi´kszà ni˝ si´ spodziewano strat´
za pierwszy kwarta∏ w wysokoÊci 177 mln dolarów netto. Bank 
of America wykaza∏ zysk netto przekraczajàcy 2,8 miliardów 
dolarów, jednak og∏osi∏ jednoczeÊnie wysoki wzrost wartoÊci 
niesp∏aconych kredytów.

• Bie˝àce dane makroekonomiczne publikowane w zesz∏ym miesià-
cu pozostajà s∏abe. Stopa bezrobocia w USA w marcu wynio-
s∏a 8,5 proc., wobec 8,1 proc. w lutym i jest obecnie na poziomie
najwy˝szym od 25 lat. W marcu w USA odnotowano deflacj´
(wskaênik CPI na poziomie -0,4 rdr) wobec wzrostu cen na pozio-
mie 0,2 proc. w lutym. Sprzeda˝ detaliczna USA nieoczekiwanie
spad∏a w marcu o 1,1 proc., po tym jak dwa miesiàce pod rzàd
ros∏a. W marcu spad∏y równie˝ ceny produkcji sprzedanej o 1,2
proc. w porównaniu z lutym i o 3,5 proc. w porównaniu z tym
samym miesiàcem poprzedniego roku.

• Wzrós∏ natomiast indeks zaufania amerykaƒskich konsumentów
(do poziomu 39,2 pkt. z 26 pkt. w marcu).

• Testy adekwatnoÊci kapita∏owej przeprowadzone w najwi´kszych
amerykaƒskich bankach (sprawdzajàce odpornoÊç tych banków
na przetrwanie kryzysu) zakoƒczy∏y si´ pozytywnie.

• Europejski Bank Centralny obni˝y∏ stopy procentowe o 25 punk-
tów bazowych do 1,25 proc. Jest to najni˝szy poziom stóp w hi-
storii. Bank Anglii utrzyma∏ stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, g∏ówna stopa procentowa repo wynosi nadal 0,50
proc. i jest równie˝ najni˝sza w historii.

• Sprzeda˝ detaliczna w strefie euro spad∏a o 0,6 proc. w skali mie-
siàca i o 4 proc. w skali roku. Ceny produkcji sprzedanej przemy-
s∏u (PPI) w strefie euro spad∏y o 0,5 proc. w lutym 2009 roku, li-
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czàc miesiàc do miesiàca, a rok do roku spad∏y o 1,8 proc. Infla-
cja w strefie euro wynios∏a w marcu 2009 roku, w uj´ciu rok
do roku, 0,6 proc. wobec 1,2 proc. w lutym.

• Stopa bezrobocia w strefie euro wzros∏a do poziomu 8,9 proc.
Szczególnie bolesne dane zanotowano w Hiszpanii, gdzie
bezrobocie wzros∏o na koniec marca do poziomu 17,4 proc., zaÊ
liczba bezrobotnych przekroczy∏a 4 miliony osób.

• Wskaênik ZEW zaufania w gospodarce strefy euro wzrós∏
w kwietniu do 11 pkt. z poziomu -6,5 pkt. w marcu, a wskaênik
ZEW zaufania w gospodarce niemieckiej wzrós∏ w kwietniu do 13
pkt. z -3,5 pkt. w marcu.

• Produkcja przemys∏owa w Niemczech spad∏a po raz szósty z rz´-
du w lutym 2009 roku o 2,9 proc. miesiàc do miesiàca, po spad-
ku miesiàc wczeÊniej o 6,1 proc., po korekcie. Spad∏y równie˝ ce-
ny produkcji sprzedanej w marcu w skali roku po raz pierwszy
od pi´ciu lat. Stopa bezrobocia w kwietniu 2009 roku,
po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, wynios∏a 8,3 proc.
wobec 8,1 proc. w marcu. Natomiast indeks koniunktury IFO dla
gospodarki niemieckiej wzrós∏ w kwietniu do 83,7 pkt. z pozio-
mu 82,1 pkt. w poprzednim miesiàcu.

• W Japonii produkcja przemys∏owa wzros∏a w marcu pierwszy raz
od szeÊciu miesi´cy. Wzrost wyniós∏ 1,6 proc. w uj´ciu miesi´cz-
nym. W zwiàzku z optymistycznymi sygna∏ami p∏ynàcymi z go-
spodarki, bank centralny utrzyma∏ stopy procentowe na pozio-
mie 0,1 proc. i wstrzyma∏ si´ z finansowaniem przedsi´biorstw,
które wpad∏y w problemy finansowe.

• Na szczycie krajów G20 (najbardziej uprzemys∏owionych paƒstw)
podj´to decyzj´ o wydatkowaniu 1,1 bln USD na walk´ z kryzy-
sem gospodarczym. Zadeklarowano potrojenie funduszy MFW
do 750 mld USD oraz przeznaczenie dodatkowej kwoty 250 mld
USD w okresie najbli˝szych dwóch lat na wsparcie Êwiatowego
handlu.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• Kontrakty terminowe na rop´ naftowà odnotowa∏y wzrost cen
w kwietniu o 3,0 proc. Za bary∏k´ w Nowym Jorku p∏acono
pod koniec miesiàca 50,75 dolarów. Popyt na nià pozostaje wcià˝
jednak niewielki. W kwietniu waha∏y si´ ceny z∏ota, w ciàgu mie-
siàca uncja stania∏a o 3,5 proc. Miedê zdro˝a∏a o 10,3 proc. Re-
kordowym wzrostem cen odnotowa∏a natomiast bawe∏na, która
zyska∏a 17,1 proc. 

• Centralny Bank W´gier pozostawi∏ stopy procentowe bez zmian
na poziomie 9,5 proc. Inflacja na W´grzech w marcu spad∏a po-
ni˝ej celu inflacyjnego banku centralnego, po raz pierwszy
od prawie 3 lat, do 2,9 proc. z 3,0 proc. Premier W´gier Gordon
Bajnai, który zastàpi∏ w kwietniu na tym stanowisku Ferenca Gy-
urcsany'ego, opiera swoje szacunki bud˝etu na ten rok zak∏ada-
jàc spadek PKB o 6 proc. 

• W Rosji dane ekonomiczne potwierdzajà pog∏´bianie si´ recesji.
Sprzeda˝ detaliczna spad∏a najmocniej od 1999 roku., a bezro-
bocie wzros∏o do poziomu najwy˝szego od 8 lat. Bank Centralny
obni˝y∏ stopy procentowe o 50 punktów bazowych do pozio-
mu 12,5 proc. (by∏a to pierwsza obni˝ka od 2007 roku).

• W Meksyku z powodu Êwiƒskiej grypy rzàd nakaza∏ zawieszenie
dzia∏alnoÊci niektórych sektorów gospodarki na 5 dni w celu za-
pobiegni´cia rozprzestrzeniania si´ wirusa. W wyniku tych dzia-

∏aƒ gie∏da meksykaƒska odnotowywa∏a spadki. 

• Po pierwszym kwartale 2009 roku spadek PKB uzale˝nionego
od eksportu Singapuru wyniós∏ 19,7 proc. w porównaniu
z czwartym kwarta∏em i o 11,5 proc. w porównaniu z pierwszym
kwarta∏em ubieg∏ego roku. To najwi´ksza zapaÊç gospodarcza
w historii Singapuru. Jego rzàd szacuje, ˝e PKB spadnie w tym ro-
ku o 6-9 proc. To ju˝ trzecia korekta prognozy na 2009 r.

• Eksport Chin spad∏ w marcu po raz piàty z rz´du. Tym razem
o 17,1 proc., po spadku w lutym o rekordowe 25,7 proc. Nato-
miast import do Chin spad∏ o 25,1 proc. Chiƒski produkt krajowy
brutto powi´kszy∏ si´ w pierwszym kwartale 2009 r. o 6,1 proc.
w porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Sto-
pa wzrostu chiƒskiego PKB nigdy nie by∏a tak niska. W ostatnim
kwartale 2008 r. chiƒska gospodarka rozwija∏a si´ w tempie 6,8
proc.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Od po∏owy lutego na polskiej gie∏dzie kkoonnttyynnuuoowwaannyy  jjeesstt  ddyynnaa--
mmiicczznnyy  rruucchh  wwzzrroossttoowwyy. Wraz z powstrzymaniem os∏abiania z∏o-
tego i spadkiem awersji do ryzyka Êwiatowych inwestorów,
na polskim rynku akcji w lutym dosz∏o do odwrócenia tendencji
spadkowej i pojawienia si´ zdecydowanej przewagi kupujàcych,
która utrzymuje si´ praktycznie nieprzerwanie a˝ do pierwszej
cz´Êci maja. Od lutowego do∏ka do pierwszych dni maja war-
szawska gie∏da (indeks WIG) zyska∏a ju˝ ponad 40%. RoÊnie wi´k-
szoÊç sektorów, w tym w ostatnim czasie szczególnie mocno te,
które zosta∏y najsilniej przecenione podczas bessy (sektory finan-
sowy, budownictwa i nieruchomoÊci).

• KKwwiieecciieeƒƒ  bbyy∏∏  sspprrzzyyjjaajjààccyymm  mmiieessiiààcceemm  ddllaa  ppoollsskkiicchh  ffuunndduusszzyy  iinnwwee--
ssttyyccyyjjnnyycchh..  SSzzcczzeeggóóllnniiee  dduu˝̋oo  zzaarroobbiiçç  ddaa∏∏yy  ffuunndduusszzee  aakkccyyjjnnee
–– ww tteejj  ggrruuppiiee  ssttooppyy  zzwwrroottuu  bbyy∏∏yy  ww mmiinniioonnyymm  mmiieessiiààccuu  ddwwuuccyyffrroo--
wwee. W przeciwieƒstwie do lutego, kiedy to ˝aden z otwartych
funduszy inwestujàcych na polskim rynku akcji nie wypracowa∏
dodatniej stopy zwrotu, w kwietniu ju˝ drugi miesiàc z rz´du
klienci tych funduszy liczyli zyski.

• Dzi´ki kolejnemu miesiàcowi wzrostów na rynku akcji, g∏ówne in-
deksy warszawskiej gie∏dy w ca∏oÊci odrobi∏y straty z poczàtku
bie˝àcego roku i wspi´∏y si´ na poziom z po∏owy paêdzierni-
ka 2008 roku, kiedy to mia∏a miejsce kulminacja paniki inwesto-
rów i dramatyczne spadki rynków akcji.

• Wraz z odbiciem na warszawskiej gie∏dzie, wÊród klientów TFI
nastàpi∏ wzrost zainteresowania funduszami akcyjnymi, po∏àczo-
ny z odp∏ywem Êrodków z funduszy bezpiecznych (obligacji, ryn-
ku pieni´˝nego).

b) Fundusze akcji zagranicznych

• Znaczna poprawa optymizmu wÊród inwestorów za oceanem
(podtrzymywana g∏ównie przez pozytywne wiadomoÊci p∏ynàce
z amerykaƒskiego sektora finansowego) prze∏o˝y∏a si´ na utrzy-
manie w kwietniu wzrostów na rynkach akcji, zapoczàtkowanych
w marcu. PPoozzwwoollii∏∏oo  ttoo  nnaa wwyypprraaccoowwaanniiee  wwyyssookkiicchh,,  ddooddaattnniicchh
ssttóópp  zzwwrroottuu  pprrzzeezz  zznnaacczzààccàà  ggrruupp´́  ffuunndduusszzyy  ddeennoommiinnoowwaannyycchh
ww UUSSDD  ii EEUURR. Wyniki funduszy zagranicznych w kwietniu, ppoo iicchh
pprrzzeelliicczzeenniiuu  nnaa PPLLNN,,  nniiee  bbyy∏∏yy  jjeeddnnaakk  wwssppoommaaggaannee  pprrzzeezz  ooss∏∏aabbiiee--
nniiee  zz∏∏ootteeggoo, tak jak to mia∏o miejsce szczególnie w styczniu,
a tak˝e w lutym tego roku. Polska waluta umocni∏a si´ doÊç wy-
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raênie zarówno w stosunku do EUR, jak i USD, przez co ww kkwwiieett--
nniiuu  mmiiaa∏∏  mmiieejjssccee  nneeggaattyywwnnyy  „„eeffeekktt  wwaalluuttoowwyy””..  WW pprrzzyyppaaddkkuu  ffuunn--
dduusszzyy  rroozzlliicczzaannyycchh  ww EEUURR  ii UUSSDD,,  eeffeekktt  tteenn  oobbnnii˝̋aa∏∏  ssttoopp´́  zzwwrroottuu
wwyyrraa˝̋oonnàà  ww PPLLNN. Z tego powodu, dobre wyniki wypracowane
przez du˝à cz´Êç funduszy zagranicznych, po ich przeliczeniu
na z∏oty wyraênie blednà.

• Fala utrzymujàcego si´ drugi miesiàc z kolei optymizmu w USA
pozwoli∏a na dalsze wzrosty indeksów akcji, zarówno amerykaƒ-
skich jak i w Europie Zachodniej, a tak˝e w krajach rozwijajàcych
si´. Prze∏o˝y∏o si´ to na wysokie stopy zwrotu funduszy akcji in-
westujàcych na tych rynkach. W tyle za nimi pozostawa∏y nato-
miast fundusze akcji japoƒskich.

• Utrzymujàcy si´ optymizm wÊród inwestorów prze∏o˝y∏ si´
na kontynuacj´ silnych wzrostów na tych rynkach, które w trak-
cie bessy silnie traci∏y. Do bardzo udanych zaliczà wi´c kwiecieƒ
inwestujàcy w Europie Ârodkowo-Wschodniej.

c) Fundusze obligacji, waluty

• W kwietniu 2009 roku, wraz z umocnieniem z∏otego (7,2% wo-
bec USD oraz 6,8% wobec EUR) oraz udanymi aukcjami obligacji
skarbowych wystàpi∏y umiarkowane spadki rentownoÊci polskich
obligacji, czyli wzrosty ich cen. Utrzymujàce si´ w minionym mie-
siàcu pozytywne nastawienie inwestorów Êwiatowych do rynków
rozwijajàcych si´ oraz wsparcie z rynku walutowego stworzy∏y
kkoorrzzyyssttnnee  oottoocczzeenniiee  ddllaa  zzaarrzzààddzzaajjààccyycchh  ffuunndduusszzaammii  oobblliiggaaccjjii  ppooll--
sskkiicchh. W tych warunkach ffuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii  ppoollsskkiicchh  zzaakkooƒƒcczzyy∏∏yy
mmiieessiiààcc  zzwwyy˝̋kkaammii (w wi´kszoÊci w przedziale 1,2%-1,5%), zaÊ
wypracowane w kwietniu wyniki by∏y lepsze od osiàgni´tych
w marcu.

• Ostatnie miesiàce pokazujà zznnaacczzeenniiee  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii (rozprosze-
nia portfela), ttaakk˝̋ee  ww cczz´́ÊÊccii  ÊÊrrooddkkóóww  iinnwweessttoowwaannyycchh  ww ffuunndduusszzee
ppoossttrrzzeeggaannee  jjaakkoo  bbeezzppiieecczznnee. Po marcowej, skokowej przecenie
trzech funduszy (dwóch rynku pieni´˝nego oraz jednego obliga-
cji) DWS Polska TFI (fundusz obligacji, dost´pny jest w ofercie
Skandii), w ostatnim czasie mia∏y miejsce podobne problemy fun-
duszu rynku pieni´˝nego Skarbiec TFI (fundusz poza ofertà Skan-
dii, do oferty Skandii wybrany zosta∏ natomiast inny fundusz ryn-
ku pieni´˝nego Skarbiec TFI, który nie zosta∏ dotkni´ty przecenà).

• Na rroozzwwiinnii´́ttyycchh  rryynnkkaacchh  oobblliiggaaccjjii (USA, Europa Zachodnia),
ww kkwwiieettnniiuu  ppaannoowwaa∏∏aa  ssttaabbiilliizzaaccjjaa, dzi´ki której wyniki osiàgni´te
w walutach bazowych (USD, EUR) przez zarzàdzajàcych fundu-
szami obligacji nie rozczarowa∏y. Ze wzgl´du na doÊç wyraêne
umocnienie z∏otego w kwietniu, stopy zwrotu tych funduszy wy-
ra˝one w PLN sà jednak ujemne.

• Dalszy spadek awersji do ryzyka w kwietniu ponownie pozwoli∏
na osiàgni´cie dobrych wyników przez fundusze inwestycyjne ob-
ligacji krajów rozwijajàcych si´. Jednak˝e w pprrzzyyppaaddkkuu  ffuunndduusszzyy
rroozzlliicczzaannyycchh  ww wwaalluuttaacchh  zzaaggrraanniicczznnyycchh (EUR, USD), takich jak np.
fundusz Skandia Emerging Market Debt, ssttooppyy  zzwwrroottuu  ppoo pprrzzeellii--
cczzeenniiuu  nnaa ppoollsskkii  zz∏∏oottyy  bbyy∏∏yy  zzddeeccyyddoowwaanniiee  nnii˝̋sszzee (w wi´kszoÊci
przypadków ujemne), ze wzgl´du na negatywny efekt walutowy. 

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

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 16,21% 16,21%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 16,02% 16,02%

Fundusze wszelkich akcji polskich
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 18,14% 18,14%
Commercial Union FIO subfundusz CU Polskich Akcji CU3 PLN 17,72% 17,72%
ING FIO Akcji ING3 PLN 18,17% 18,17%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 14,91% 14,91%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 17,20% 17,20%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN 22,76% 22,76%
SEB FIO Subfundusz SEB Akcji SEB3 PLN 20,60% 20,60%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 16,99% 16,99%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 22,66% 14,37%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 22,53% 13,69%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 15,37% 7,04%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 13,76% 5,55%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 18,53% 9,97%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 16,26% 7,87%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 11,87% 4,31%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 15,56% 7,76%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 14,88% 7,12%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 18,77% 10,75%

Fundusze akcji – USA 

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 16,76% 8,33%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 11,05% 3,03%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 16,98% 8,54%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 8,02% 0,22%
BlackRock Global Funds - Japan Opportunities Fund ML4 USD 3,72% -3,77%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 6,89% -0,83%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 13,11% 4,94%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 10,83% 3,34%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmiieesszzaannee
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany NB1 PLN 8,77% 8,77%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego
ING FIO Gotówkowy ING4 PLN 0,05% 0,05%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,25% 0,25%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,55% 0,55%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 0,41% 0,41%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,42% 0,42%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,78% 0,78%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds 
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 USD -0,99% -8,14%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,48% 0,48%
Commercial Union FIO subfundusz CU Obligacji CU2 PLN 2,93% 2,93%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 1,10% 1,10%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 1,15% 1,15%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,97% 0,97%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 1,02% 1,02%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 1,67% 1,67%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 4,75% -2,32%

Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 2,90% -4,53%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 6,77% -0,94%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD -5,01% -11,87%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 9,92% 1,98%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 2,05% -4,84%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 0,57% -6,69%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property Securities SCH2 EUR 23,56% 15,21%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 11,96% 4,40%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 1,19% -1,16%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 1,44% -0,92%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 1,59% -0,76%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 1,66% -0,70%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 2,26% -0,12%

XXII..  FFuunndduusszzee  llookkaaccyyjjnnee
Gwarancja na Nobla 3 GWN 3 PLN 0,64% 0,64%
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,62% 0,62%

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 9,15% 9,15%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 4,31% 4,31%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 15,34% 15,34%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 9,15% 9,15%

XXIIIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN -7,22%
EUR/PLN -6,75%

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 a˝ do pierwszej cz´Êci maja, jest potwier-
dzany wysokimi obrotami zawieranych transakcji. CCoorraazz  wwii´́cceejj
eelleemmeennttóóww  ssuuggeerruujjee,,  ii˝̋  ppoowwrróótt  rryynnkkuu  aakkccjjii  ddoo ddoo∏∏kkóóww  bbeessssyy  jjeesstt
bbaarrddzzoo  mmaa∏∏oo  pprraawwddooppooddoobbnnyy,,  zzaaÊÊ  oossttaattnniiee  wwzzrroossttyy  ddoopprroowwaaddzzii--
∏∏yy  ddoo ttrrwwaa∏∏eeggoo  pprrzzee∏∏aammaanniiaa  dd∏∏uuggootteerrmmiinnoowweeggoo  ttrreenndduu  ssppaaddkkoo--
wweeggoo. Nale˝y jednak pami´taç, i˝ Êwiat wcià˝ pogrà˝ony jest
w recesji i trudno jest oceniç, w jaki sposób (oraz w jakim hory-
zoncie czasowym) si´ z niej wydob´dzie. Dlatego te˝ pomimo co-
raz bardziej optymistycznych sygna∏ów dla rynków akcji nale˝y
mieç na uwadze kontrol´ ryzyka portfela inwestycyjnego.
W szczególnoÊci nale˝y braç pod uwag´ fakt, i˝ trwajàca
od trzech miesi´cy fala wzrostów by∏a bardzo silna jak na tak
krótki okres czasu.

• Si∏à nap´dowà wzrostów na warszawskiej gie∏dzie w kwietniu by-
li inwestorzy zagraniczni. Do fali ostatnich zakupów w ostatnim
czasie wyraênie przyczyniajà si´ tak˝e (po d∏ugiej przerwie) inwe-
storzy indywidualni, wywo∏ujàcy dynamiczne wzrosty spó∏ek
mniejszej wielkoÊci. Tym samym, za cz´Êç ostatnich zwy˝ek odpo-
wiada „goràcy kapita∏”, który w przypadku odwrócenia tendencji
zwy˝kowej mo˝e oddzia∏ywaç na pog∏´bienie spadków.

• Dotychczasowe 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 kredytowe i zapowiadajà rewizj´ portfeli udzielonych kre-
dytów. Ze wzgl´du na bardzo ograniczonà sk∏onnoÊç banków
do rozwijania akcji kredytowej wÊród przedsi´biorstw niekorzyst-
ne otoczenie gospodarcze (wzrost bezrobocia, negatywny senty-
ment konsumentów), polskie przedsi´biorstwa funkcjonujà
w niesprzyjajàcych warunkach. MMoo˝̋lliiwwee  ss∏∏aabbee  wwyynniikkii  ssppóó∏∏eekk  ssttaa--
nnoowwiiàà  eelleemmeenntt  mmooggààccyy  nneeggaattyywwnniiee  ooddddzziiaa∏∏yywwaaçç  nnaa ppoollsskkii  rryynneekk
aakkccjjii  ppoo uussttaanniiuu  ppiieerrwwsszzeejj  ffaallii  ooddbbiicciiaa  oodd ddnnaa  bbeessssyy.

• WW 22000099  rrookkuu  pprraawwddooppooddoobbnnaa  jjeesstt  zzwwii´́kksszzoonnaa  zzmmiieennnnooÊÊçç  rryynnkkuu,,
kkttóórraa  sskkuuttkkoowwaaçç  mmoo˝̋ee  ookkrreessaammii  wwzzrroossttóóww  ii ssppaaddkkóóww,,  ssii´́ggaajjàà--
ccyycchh  nnaawweett 2200--3300%%. Z jednej strony bowiem mamy do czynienia
z euforycznym odbiciem po d∏ugotrwa∏ych spadkach oraz prze-
konaniem, i˝ dno bessy zosta∏o ju˝ wyznaczone, z drugiej strony
nap∏ywajàce dane makroekonomiczne oraz wyniki spó∏ek nadal
sà z∏e (pomimo szeregu pozytywnych odczytów wyprzedzajàcych
wskaêników makroekonomicznych). Zwi´kszone wahania indek-
sów akcji mogà byç neutralne dla inwestorów o d∏ugim horyzon-
cie inwestycyjnym, pomimo i˝ w krótkim terminie wartoÊç ich
portfela mo˝e naprzemiennie rosnàç i spadaç. DDllaa  iinnwweessttoorróóww
oo nnii˝̋sszzeejj  sskk∏∏oonnnnooÊÊccii  ddoo ppooddeejjmmoowwaanniiaa  rryyzzyykkaa  wwsskkaazzaannee  jjeesstt
oossttrroo˝̋nniieejjsszzee  ppooddeejjÊÊcciiee  ddoo iinnwweessttyyccjjii  ww ffuunndduusszzee  aakkccjjii.

• AAkkttuuaallnniiee  bbuuddoowwaa  dd∏∏uuggootteerrmmiinnoowweeggoo  zzaaaannggaa˝̋oowwaanniiaa  ww ffuunndduu--
sszzee  aakkccyyjjnnee  jjeesstt  oobbaarrcczzoonnaa  mmnniieejjsszzyymm  rryyzzyykkiieemm,,  nnii˝̋  nnaa ppoocczzààttkkuu
oobbeeccnneeggoo  rruucchhuu  wwzzrroossttoowweeggoo. W szczególnoÊci dobre wyniki
mo˝e daç dokupowanie funduszy akcyjnych po ewentualnym wy-
stàpieniu korekty (realizacji zysków) po ostatnich dynamicznych
wzrostach.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• W sytuacji oczekiwanego spowolnienia gospodarczego w Polsce,

miejscem dajàcym inwestorom ochron´ przed spadkami powi-
nien byç rynek instrumentów d∏u˝nych. WW sszzcczzeeggóóllnnooÊÊccii  ppoozzyy--
ttyywwnniiee  nnaa rryynneekk  oobblliiggaaccjjii  ppoollsskkiicchh  mmooggàà  ooddddzziiaa∏∏yywwaaçç  oocczzeekkiiwwaa--
nniiaa  ddaallsszzyycchh  oobbnnii˝̋eekk  ssttóópp  pprroocceennttoowwyycchh  pprrzzeezz  RRaadd´́  PPoolliittyykkii  PPiiee--
nnii´́˝̋nneejj. Na skal´ ewentualnych obni˝ek stóp procentowych przez
RPP w znaczàcym stopniu mo˝e z kolei wp∏ywaç zachowanie pol-
skiej waluty (obni˝anie stóp wp∏ywa os∏abiajàco na kurs z∏otego,
czego RPP chcia∏aby uniknàç). Po ostatniej, marcowej decyzji RPP
o obni˝ce stóp procentowych, w kwietniu poziom stóp nie zosta∏
ju˝ obni˝ony. OOggrraanniicczzeenniiee  sskkaallii  oobbnnii˝̋eekk  ssttóópp  lluubb  iicchh  ooddrroocczzeenniiee,,
bbyy∏∏oobbyy  cczzyynnnniikkiieemm  nneeggaattyywwnniiee  ooddddzziiaa∏∏uujjààccyymm  nnaa cceennyy  ppoollsskkiicchh
oobblliiggaaccjjii. Jednak˝e, podstawowy wp∏yw na ceny polskich papie-
rów skarbowych w dalszym ciàgu mo˝e mieç poziom awersji
do ryzyka wÊród inwestorów zagranicznych i zachowanie kursu
z∏otego. PPoopprraawwaa  nnaassttrroojjóóww  nnaa ÊÊwwiiaattoowwyycchh  rryynnkkaacchh  ii ssppaaddeekk
aawweerrssjjii  ddoo rryyzzyykkaa  zzwwiiààzzaanneeggoo  zz iinnwweessttyyccjjaammii  nnaa rryynnkkaacchh  rroozzwwiijjaa--
jjààccyycchh  ssii´́  ttoo  cczzyynnnniikk  sspprrzzyyjjaajjààccyy  uummooccnniieenniiuu  ppoollsskkiieejj  wwaalluuttyy  oorraazz
wwzzrroossttoomm  cceenn  oobblliiggaaccjjii.

• Z drugiej strony, od po∏owy 2008 roku Skarb Paƒstwa finansuje
deficyt w du˝ej mierze za pomocà krótkoterminowych bonów
skarbowych, wymagalnych do sp∏aty w tym roku. Polityka ta mo-
˝e skomplikowaç sytuacj´ bud˝etu paƒstwa w 2009 roku. IInnwwee--
ssttoorrzzyy  oobbaawwiiaajjàà  ssii´́  zzaatteemm  oo sskkaall´́  eemmiissjjii  oobblliiggaaccjjii  pprrzzeezz  ppoollsskkii
rrzzààdd,,  ccoo  mmoo˝̋ee  ooddddzziiaa∏∏yywwaaçç  nneeggaattyywwnniiee  nnaa rryynneekk  oobblliiggaaccjjii  ppooll--
sskkiicchh  aa ttyymm  ssaammyymm  wwyynniikkii  ffuunndduusszzyy  oobblliiggaaccjjii  ppoollsskkiicchh  ww ddrruuggiieejj
ppoo∏∏oowwiiee  rrookkuu. 

• Pomimo niejednoznacznoÊci poszczególnych sygna∏ów, oottoocczzee--
nniiee,,  ww jjaakkiimm  ffuunnkkccjjoonnoowwaaçç  bb´́ddàà  zzaarrzzààddzzaajjààccyy  ffuunndduusszzaammii  ppooll--
sskkiicchh  oobblliiggaaccjjii  sskkaarrbboowwyycchh,,  wwrraazz  zz uupp∏∏yywweemm  kkoolleejjnnyycchh  mmiieessii´́--
ccyy 22000099  rrookkuu  mmoo˝̋ee  ssttooppnniioowwoo  ssii´́  ppooggaarrsszzaaçç. Sytuacja uleg∏aby
natomiast pozytywnej zmianie w przypadku skokowego spadku
awersji do ryzyka wÊród inwestorów lub pojawienia si´ nieocze-
kiwanych informacji zwiàzanych np. z szybszym wejÊciem Polski
do strefy euro, lub jakichkolwiek nowych informacji wp∏ywajà-
cych na umocnienie z∏otego. Pojawienie si´ informacji zwiàza-
nych z mo˝liwym szybszym przyj´ciem przez Polsk´ euro obecnie
wydaje si´ jednak ma∏o prawdopodobne.

• W przypadku inwestycji w fundusze denominowane w walutach
obcych nnaallee˝̋yy  bbrraaçç  ppoodd uuwwaagg´́  ddooddaattkkoowwyy  cczzyynnnniikk,,  wwaa˝̋nnyy
zz ppuunnkkttuu  wwiiddzzeenniiaa  ppoollsskkiieeggoo  iinnwweessttoorraa,,  jjaakkiimm  jjeesstt  zzaacchhoowwaanniiee
kkuurrssuu  zz∏∏ootteeggoo  ww ssttoossuunnkkuu  ddoo wwaalluutt  „„wweewwnn´́ttrrzznnyycchh””  zzaaggrraanniicczz--
nnyycchh  ffuunndduusszzyy. Po silnej, a zarazem szybkiej przecenie z∏otego
na poczàtku 2009 roku, znaczàco wzros∏o ryzyko korekty, a wi´c
kontynuacji ostatniej tendencji umacniania si´ z∏otego. TTyymm  ssaa--
mmyymm,,  iinnwweessttyyccjjee  ww ffuunndduusszzee  ddeennoommiinnoowwaannee  ww wwaalluuttaacchh  oobb--
ccyycchh,,  nnaa ppoocczzààttkkuu 22000099  rrookkuu  wwssppoommaaggaannee  pprrzzeezz  uummaaccnniiaanniiee  ssii´́
ttyycchh  wwaalluutt,,  ww pprrzzyyppaaddkkuu  ddaallsszzeeggoo  uummaaccnniiaanniiaa  ssii´́  zz∏∏ootteeggoo,,  bb´́ddàà
pprrzzeezz  cczzyynnnniikk  wwaalluuttoowwyy  oobbcciiàà˝̋aannee.

III. Alokacja aktywów
Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreÊlonych
w punkcie II, uzasadnione jest rroozzwwaa˝̋eenniiee  ppoonnii˝̋sszzyycchh  ddeeccyyzzjjii  iinnwwee--
ssttyyccyyjjnnyycchh w stosunku do poszczególnych kategorii instrumentów
finansowych:

1. Akcje:
Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze ak-
cyjne, pomimo blisko trzymiesi´cznych wzrostów na GPW, jest stra-
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tegià ryzykownà. W 2009 roku wyceny funduszy akcyjnych, w Êlad
za zachowaniem rynku akcji, mogà podlegaç podwy˝szonej zmien-
noÊci (zwi´kszonym wahaniom). Niemniej jednak powrót do dna
bessy (dla GPW wyznaczonego w po∏owie lutego) jest bardzo ma∏o
prawdopodobny, zaÊ coraz cz´stsze przypadki pozytywnego zaska-
kiwania rynku dobrymi danymi gospodarczymi przemawiajà na ko-
rzyÊç funduszy akcyjnych.

a) Polska

Udzia∏ funduszy akcji w portfelu zwi´kszany konsekwentnie, ale
stopniowo, szybciej przez inwestorów o wi´kszej sk∏onnoÊci do po-
dejmowania ryzyka bàdê o d∏u˝szym horyzoncie inwestycyjnym. Po-
mimo ostatnich silnych wzrostów w segmencie ma∏ych i Êrednich
spó∏ek, w pierwszej kolejnoÊci nabywane fundusze akcji inwestujà-
ce w najwi´ksze spó∏ki.

Inwestorom agresywnym, o wysokiej sk∏onnoÊci do podejmowania
ryzyka, oczekiwana wysoka zmiennoÊç rynku (czyli oczekiwane, na-
wet kilkutygodniowe naprzemienne silne ruchy wzrostowe i spad-
kowe) mo˝e stwarzaç mo˝liwoÊç osiàgania dodatkowych zysków.

b) Âwiat

Podobnie jak w przypadku funduszy akcji polskich, mo˝liwe coraz
Êmielsze, lecz wcià˝ ostro˝ne podejÊcie do inwestycji w fundusze
akcji zagranicznych. Alokacja w fundusze akcji Êwiatowych prowa-
dzona 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 stopnio-
we budowanie ekspozycji na fundusze akcji rynków rozwijajàcych
si´ (Emerging Markets).

2. Instrumenty d∏u˝ne
Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze d∏u˝ne (obligacji, rynku
pieni´˝nego) powinno pozwoliç na stabilizacj´ osiàganych wyników
i ochron´ wartoÊci portfela na wypadek wystàpienia ruchu korekcyj-
nego po kilku miesiàcach dynamicznych zwy˝ek 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), jednak˝e do czasu trwa∏ej poprawy sytuacji makroekonomicz-
nej – w zdecydowanej wi´kszoÊci w fundusze o jak najni˝szej eks-
pozycji na instrumenty korporacyjne (a wi´c posiadajàce jak naj-
mniej instrumentów emitowanych przez spó∏ki, zaÊ posiadajàce
mo˝liwie du˝o instrumentów emitowanych przez Skarb Paƒstwa).
Ostatnie przyk∏ady gwa∏townej utraty wartoÊci przez niektóre fun-
dusze rynku pieni´˝nego inwestujàce w instrumenty przedsi´-
biorstw pokazujà, i˝ w segmencie funduszy d∏u˝nych (teoretycznie
bezpieczniejszych od funduszy akcji), a wi´c zarówno funduszy ob-
ligacji jaki i rynku pieni´˝nego, równie˝ niezb´dne jest utrzymywa-
nie odpowiedniej dywersyfikacji (zró˝nicowania sk∏adu portfela).
W szczególnoÊci inwestorzy o wi´kszej awersji do ryzyka powinni
unikaç inwestycji w fundusze obligacji lub rynku pieni´˝nego, któ-
rych znaczàcà cz´Êç portfela stanowià instrumenty korporacyjne.

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´, szczególnie
w przypadku stabilizacji walut krajów regionu Europy Ârodkowo-
-Wschodniej. W przypadku instrumentów d∏u˝nych i oferowanych
przez nie stóp zwrotu, elementem znacznie zwi´kszajàcym ryzyko
inwestycji i w du˝ym stopniu wp∏ywajàcym na jej ostateczny wynik
liczony w z∏otym polskim, sà wahania kursów walutowych.

PPrrzzyy iinnwweessttyyccjjii  ww ffuunndduusszzee  rroozzlliicczzaannee  ww EEUURR  ii UUSSDD  nnaallee˝̋yy  bbrraaçç
ppoodd uuwwaagg´́  wwpp∏∏yyww  cczzyynnnniikkaa  wwaalluuttoowweeggoo. Przez pierwsze 1,5 mie-
siàca 2009 roku by∏ to element wydatnie zwi´kszajàcy atrakcyjnoÊç
inwestycji w fundusze zagraniczne, jednak wwrraazz  zzee  ssppaaddkkiieemm  gglloo--
bbaallnneejj  aawweerrssjjii  ddoo rryyzzyykkaa  mmoo˝̋lliiwwee  jjeesstt,,  ii˝̋  eeffeekktt  wwaalluuttoowwyy  bb´́ddzziiee  ddzziiaa--
∏∏aa∏∏  nnaa nniieekkoorrzzyyÊÊçç  ppoollsskkiieeggoo  iinnwweessttoorraa, tak, jak to mia∏o miejsce
w kwietniu.

IV. Skarbiec radzi – „Ostro˝nie z akcjami”

Po blisko dwudziestu miesiàcach spadków, przerywanych z rzad-
ka p∏ytkimi korektami doczekaliÊmy si´ pierwszej, wyraênej fali
wzrostów na rynkach akcji. Od minimów, ustanowionych na prze-
∏omie lutego i marca indeksy Êwiatowe zanotowa∏y zwy˝ki w skali
nie obserwowanej od d∏ugiego czasu. Wraz z rosnàcymi cenami su-
rowców (metale przemys∏owe, ropa, gaz) szczególnie mocne odbi-
cie zanotowa∏y „surowcowe” Emerging Markets takie jak Rosja, Bra-
zylia, Peru czy Chile. Pod wzgl´dem najwi´kszych wzrostów w czo-
∏ówce rankingu znalaz∏y si´ rynki naszego regionu, za wyjàtkiem
prze˝ywajàcych g∏´bokie problemy gospodarcze krajów ba∏tyckich. 

Powodów obecnego optymizmu na rynkach akcji doszukujemy
si´ w splocie kilku czynników. Z koƒcem lutego zwracaliÊmy uwag´
na bardzo silne, krótkoterminowe wyprzedanie rynku, oraz „krót-
kie” portfele inwestorów instytucjonalnych. Patrzàc przez pryzmat
historii na rynek amerykaƒski, tempo spadku cen akcji przekroczy∏o
w tym okresie skal´ przecen z bessy prze∏omu 20-tych i 30-tych. Ko-
lejnym pozytywnym dla rynku czynnikiem jest widoczna stabilizacja
wskaêników makroekonomicznych w gospodarkach rozwini´tych.
Choç historycznie znajdujà si´ one na skrajnie niskich poziomach, to
wytracanie impetu spadków w przesz∏oÊci wielokrotnie sugerowa∏o
nadchodzàcà popraw´ sytuacji na rynkach finansowych oraz w sfe-
rze realnej. JednoczeÊnie uruchomione zosta∏y pierwsze programy
pomocy dla sektora finansowego oraz wspierania gospodarek, cho-
cia˝ warto dodaç w tym miejscu, ˝e czas i skala pozytywnego od-
dzia∏ywania programów pomocowych na gospodarki pozostaje nie-
wiadomà (podobnie jak ich póêniejszych skutków ubocznych
– wzrostu inflacji czy d∏ugu publicznego). Pozytywne wyniki mocno
kontrowersyjnych testów adekwatnoÊci kapita∏owej w 19-tu naj-
wi´kszych, amerykaƒskich bankach równie˝ zosta∏y przyj´te dobrze
przez inwestorów.

Skala zwy˝ek w ostatnim czasie oraz znaczàco wy˝sze obroty
wskazujà, i˝ na rynku wcià˝ pozostaje sporo „goràcego” kapita∏u.
Majàc ÊwiadomoÊç, ˝e pojawienie si´ wyraênego trendu wzrosto-
wego przy historycznie niskich poziomach cen akcji mo˝e stanowiç
silnà pokus´, wcià˝ przestrzegamy przed pochopnym podejmowa-
niem decyzji inwestycyjnych. W naszej opinii obecne wzrosty cen
akcji nie oznaczajà upragnionego przez inwestorów powrotu
do trwa∏ych wzrostów. Rynki finansowe pozostajà wcià˝ niestabil-
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ne, a poprawa sytuacji w sektorze finansowym post´puje bardzo
powoli. Kredyt, mimo pompowania p∏ynnoÊci oraz dokapitalizowy-
wania banków pozostaje drogi i trudno dost´pny. JednoczeÊnie, pa-
trzàc na wskaêniki makroekonomiczne gospodarek rozwini´tych wi-
daç pot´˝ny spadek aktywnoÊci ekonomicznej w niespotykanej
od dziesi´cioleci skali. Powy˝sze przes∏anki sugerujà, ˝e na ukszta∏-
towanie si´ warunków do kolejnej hossy b´dziemy musieli jeszcze
poczekaç.

Skarbiec Asset Management Holding S.A.

V. Informacja z BOK Skandii
Biuro Obs∏ugi Klienta (BOK) jest istotnym obszarem budowy i umac-
niania relacji z klientami w Skandii. W ramach prowadzonych dzia-
∏aƒ BOK zapewnia posprzeda˝owà obs∏ug´ klienta.

Naszym Klientom, którzy odwiedzà BOK oferujemy swojà pomoc
w nast´pujàcym zakresie:

• informacje na temat oferowanych produktów oraz mo˝liwoÊci 
inwestycyjnych,

• wype∏nienie formularzy obs∏ugowych do polisy,

• mo˝liwoÊç sk∏adania dokumentów obs∏ugowych do polis,

• podpisanie wniosku o zawarcie umowy.

Osoby odwiedzajàce Biuro Obs∏ugi Klienta majà do dyspozycji 
wykwalifikowanà kadr´ specjalistów. Oferujemy mi∏à atmosfer´
oraz indywidualne podejÊcie do klienta.

VI. Skandia udost´pni∏a na swojej stronie

internetowej kalkulator emerytalny!
WysokoÊç przysz∏ej emerytury jest dla wielu z nas zagadkà. W me-
diach pojawiajà si´ coraz to nowe publikacje o oczekiwanych zaska-
kujàco niskich wyp∏atach Êwiadczeƒ z ZUS i OFE. Przekaz ten jest
jednak ma∏o konkretny i cz´sto niespójny. A przecie˝ odpowiedê
na pytanie o wysokoÊç naszych emerytur jest bardzo wa˝na, gdy˝
nie tylko pozwala zaspokoiç zwyk∏à ciekawoÊç, ale te˝ umo˝liwia
podj´cie decyzji o ewentualnym dodatkowym zabezpieczeniu finan-
sowym jesieni ˝ycia. 

Majàc na uwadze wag´ problemu, Skandia zamieÊci∏a na swojej
stronie kalkulator emerytalny, który na podstawie indywidualnie
wprowadzanych informacji obliczy wysokoÊç emerytury dla ka˝de-
go z nas. Jest to narz´dzie pomocne zarówno w przybli˝eniu wyso-
koÊci uzyskiwanych w przysz∏oÊci Êwiadczeƒ, jak równie˝ w wylicze-
niu kwot, jakie musielibyÊmy dodatkowo odk∏adaç, aby uzyskaç sa-
tysfakcjonujàcà nas wysokoÊç przysz∏ych wyp∏at.

Co wa˝ne, prezentowane wyniki przysz∏ych Êwiadczeƒ dla lepsze-
go porównania z dzisiejszà rzeczywistoÊcià zdecydowaliÊmy si´
przedstawiaç w wartoÊciach bie˝àcych. Dzi´ki temu, oczekiwanà
wartoÊç emerytury wyliczonà w kalkulatorze mo˝emy wprost odno-
siç do dzisiejszych zarobków czy wydatków.

Kalkulator zosta∏ udost´pniony w dwóch wersjach – uproszczo-
nej i zaawansowanej. Dla osób chcàcych uzyskaç wynik obliczeƒ
z mniej dok∏adnym przybli˝eniem, ale szybciej, pomocna b´dzie
wersja uproszczona. Z kolei w celu wyznaczenia wyniku z wi´kszà
dok∏adnoÊcià oraz przy zastosowaniu w∏asnych, indywidualnych pa-
rametrów, zastosowanie znajdzie wersja zaawansowana. W tej wer-
sji u˝ytkownik kalkulatora ma mo˝liwoÊç wprowadzenia zarówno
informacji dotyczàcych siebie (takich jak np. wiek, p∏eç, zarobki czy

rok rozpocz´cia pracy), ale te˝ oczekiwaƒ dotyczàcych wskaêników
ekonomicznych (np. przysz∏ej stopy zwrotu OFE czy poziomu infla-
cji). W przypadku, gdy wprowadzenie w∏asnej wartoÊci danego
wskaênika oka˝e si´ dla Paƒstwa zbyt trudne, sugerujemy pozosta-
wienie bez zmian wartoÊci domyÊlnie wskazywanych przez kalkula-
tor.

Mamy nadziej´, i˝ udost´pnione przez nas narz´dzie odpowie
na Paƒstwa pytania dotyczàce wysokoÊci przysz∏ej emerytury. Zapra-
szamy do przeprowadzenia obliczeƒ na stron´ internetowà Skandii.
Prosimy jednak pami´taç, i˝ uzyskiwane wyniki, pomimo wprowa-
dzenia wielu mo˝liwych do zmiany parametrów, w dalszym ciàgu sà
szacunkowe (sà szacowane doÊç dok∏adnie, jednak˝e wcià˝ sà po-
dawane w sposób przybli˝ony i nie odzwierciedlajà dok∏adnych wy-
sokoÊci Êwiadczeƒ, jakie w przysz∏oÊci b´dà Paƒstwo pobieraç).

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

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

Zastrze˝enia prawne:

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubez-
pieczeƒ S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.05.2009 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.


