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I. Podsumowanie minionego miesiàca

1. Wydarzenia gospodarcze:

a) Polska

• Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych (inflacja) w maju wzros∏y

o 3,6% w stosunku do maja 2008 roku, a w porównaniu z kwiet-

niem 2009 roku wzros∏y o 0,5% (w kwietniu inflacja by∏a wy˝sza

od oczekiwaƒ i wynios∏a 4,0%). Natomiast dane opublikowane

przez BIEC dotyczàce wskaênika przysz∏ej inflacji pokazujà, 

˝e zmniejsza si´ presja inflacyjna w gospodarce.

• Produkcja przemys∏owa spad∏a w kwietniu o 12,4% rok do roku.

Wzros∏a natomiast sprzeda˝ detaliczna o 1,0% rok do roku,

w uj´ciu miesiàc do miesiàca wzros∏a ona o 5,0%. 

• W maju na warszawskiej gie∏dzie indeksy porusza∏y si´ w trendzie

bocznym. WIG zyska∏ 1,05% natomiast WIG20 zyska∏ 0,21%. 

Najgorzej w tym miesiàcu radzi∏ sobie sektor finansowy oraz te-

lekomunikacyjny. Dobrze radzi∏y sobie natomiast spó∏ki z sektora

surowcowego (KGHM, PKN, Lotos).

• W maju wi´kszoÊç funduszy zyska∏a na wartoÊci. Ze wzgl´du

na relatywnà s∏aboÊç warszawskiej gie∏dy najlepsze wyniki wypra-

cowa∏y fundusze akcji zagranicznych.

• GUS opublikowa∏ dane dotyczàce PKB w Polsce w pierwszym

kwartale – wzrost PKB wyniós∏ 0,8%. 

• Rzàd podejmowa∏ dzia∏ania w celu obrony z∏otego za poÊrednic-

twem BGK. W skali miesiàca z∏oty umocni∏ si´ w stosunku do eu-

ro o 1,71 proc, natomiast w stosunku do dolara os∏abi∏ si´

o 3,19%.

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• Gie∏dy zagraniczne wypracowywa∏y w maju lepsze wyniki ni˝

warszawska GPW. Amerykaƒskie indeksy wzros∏y o ok. 4%, nie-

miecka gie∏da o 3,6%, japoƒska o 8%. 

• W USA wyniki testu wytrzyma∏oÊci (tzw. stress-test) okaza∏y si´

lepsze od oczekiwaƒ. Na 19 najwi´kszych banków 10 b´dzie mu-

sia∏o podnieÊç wysokoÊç swojego kapita∏u o dodatkowe 74,6 mld

dolarów. Wyniki testu zosta∏y odebrane pozytywnie przez inwe-

storów. 

• W Stanach Zjednoczonych mia∏a miejsce wyprzeda˝ obligacji

skarbowych (w wyniku czego spada∏y ich ceny). Obecnie rentow-

noÊci wracajà do poziomów sprzed upadku Lehman Brothers.

• Bezrobocie w USA wynios∏o w kwietniu 8,9% IloÊç miejsc pracy

poza rolnictwem spad∏a o 539 tysi´cy.

• W kwietniu ceny detaliczne w USA nie uleg∏y zmianie w stosun-

ku do poprzedniego miesiàca. Natomiast spad∏y w porównaniu

do kwietnia 2008 o 0,7% By∏ to najmocniejszy spadek od 54 lat. 

• Amerykaƒski Conference Board opublikowa∏ dane dotyczàce 

indeksu wskaêników wyprzedzajàcych koniunktur´ w kwietniu.

Indeks ten wzrós∏ o 1,0% Wynik by∏ lepszy ni˝ spodziewali si´ te-

go analitycy. 

• Europejski Bank Centralny obni˝y∏ stopy procentowe o 0,25

punktów bazowych do poziomu 1,0%. Natomiast Bank Anglii

pozostawi∏ stopy procentowe na dotychczasowym pozio-

mie 0,5%. Na zdecydowane ci´cie stóp zdecydowa∏ si´ Bank Cen-

tralny Islandii, który obni˝y∏ stopy o 250 punktów bazowych

z 15,5% do poziomu 13,0%. 

• PKB w strefie euro spad∏o w pierwszym kwartale 2009 o 2,5%

w stosunku do poprzedniego kwarta∏u. PKB Wielkiej Brytanii 

spad∏o o 1,9% w porównaniu do poprzedniego kwarta∏u, oraz

o 4,1% w uj´ciu rocznym. By∏ to najs∏abszy wynik od 1979 roku. 

• Stopa bezrobocia w strefie euro wzros∏a w kwietniu do pozio-

mu 9,2% Nieoczekiwanie spad∏a stopa bezrobocia w Niemczech

i wynios∏a w maju 8,2% Wzros∏o natomiast bezrobocie w Szwaj-

carii i wynios∏o w kwietniu 3,5% (bez czynników sezonowych). 

• Indeks zaufania w strefie euro w maju wyniós∏ 69,3 pkt. i by∏

wy˝szy o 2,1 pkt. w porównaniu do kwietnia. By∏a to najwy˝sza

wartoÊç od szeÊciu miesi´cy.

• W Niemczech odnotowano wzrost indeksu ZEW, mierzàcego

oczekiwania niemieckich analityków i inwestorów instytucjonal-

nych co do wzrostu gospodarczego. W kwietniu wyniós∏ on 31,1

pkt (wzrost o 18,1 w stosunku do kwietnia). By∏ to najwy˝szy 

poziom tego wskaênika od 2 lat. Jednak wskaênik oceny obecnej

sytuacji gospodarczej spad∏ z -91,6 pkt do -92,8 pkt. 

• W strefie euro inflacja wynios∏a w maju 0%. Natomiast w ca∏ej UE

Pokilkumiesi´cznych silnych zwy˝kach na polskim rynku kapita∏owym nadszed∏ krótki okres uspokojenia. W maju

g∏ówne indeksy warszawskiej gie∏dy „odpoczywa∏y”. Bardzo spokojna sytuacja panowa∏a tak˝e na rynku d∏ugu

oraz walutowym. Nie oznacza to, i˝ miniony miesiàc nie przyniós∏ mo˝liwoÊci zarobku – pomimo stabilizacji notowaƒ,

fundusze akcji polskich zakoƒczy∏y maj umiarkowanymi wzrostami, zaÊ posiadacze jednostek funduszy akcji krajów roz-

wijajàcych si´ oraz surowcowych liczyli ju˝ pokaêne zyski, po przeliczeniu na z∏ote w wielu przypadkach przekraczajà-

ce 15%. Po chwilowym odpoczynku w maju warszawska gie∏da przystàpi∏a do kontynuacji zwy˝ek, dzi´ki czemu

w pierwszej cz´Êci czerwca pokonane zosta∏y wa˝ne, psychologiczne poziomy g∏ównych indeksów.
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Êredni wzrost cen to zaledwie 0,7% w stosunku rocznym.

W Szwecji w kwietniu odnotowano deflacj´ na poziomie 0,1%

w uj´ciu rok do roku. 

• W strefie euro ceny produkcji sprzedanej przemys∏u spad∏y

w marcu o 0,7% w uj´ciu miesiàc do miesiàca, natomiast rok

do roku spad∏y o 3,1% 

• W Japonii opublikowano dane dotyczàce PKB w pierwszym kwar-

tale 2009. Spad∏ on tam rok do roku o 10%. Jednak w∏adze 

Japonii podnios∏y ocen´ perspektyw gospodarczych dla kraju.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• W kwietniu surowce zyskiwa∏y. Przyczyni∏o si´ do tego w sporym

stopniu os∏abienie amerykaƒskiego dolara, a tak˝e obawy doty-

czàce inflacji. Ceny z∏ota wzros∏y o 10%, ceny ropy Brent zwy˝ko-

wa∏y natomiast o 30%. 

• W maju zdecydowanie zyska∏ rosyjski indeks RTS – a˝ 30%, co by-

∏o w du˝ej mierze zas∏ugà rosnàcych cen surowców. Silne wzro-

sty zanotowa∏a równie˝ gie∏da w Bombaju – wzrost o 28%

i w Hong Kongu – o 17%. 

• W Bu∏garii szósty miesiàc z rz´du odnotowano spadek produkcji

przemys∏u w marcu, który wyniós∏ 17,1%. Dodatkowo opubliko-

wano dane dotyczàce spadku sprzeda˝y detalicznej na pozio-

mie 8,4% rok do roku. Jednak w uj´ciu miesiàc do miesiàca wzro-

s∏a ona o 5,1% Indeks SOFIX zyska∏ w maju 5,87%.

• Agencja ratingowa Moody’s obni˝y∏a ocen´ Ukrainy z B1 do B2

i ustali∏a perspektyw´ jako negatywnà. Prezydent Ukrainy pro-

gnozuje ponadto, ˝e PKB kraju mo˝e spaÊç nawet o 23%. 

• Wi´kszoÊç krajów odnotowa∏a spadek PKB w pierwszym kwarta-

le 2009 roku. W Czechach wyniós∏ on 3,4 proc (najs∏abszy wynik

od 1993 roku). Estonia odnotowa∏a spadek na poziomie 15,6%.

By∏ to wynik gorszy od prognoz analityków i równie˝ najs∏abszy

od 15 lat. PKB Rosji spad∏o a˝ o 23,2% w porównaniu do po-

przedniego kwarta∏u. W samym kwietniu spadek PKB wy-

niós∏ 10,2%. 

• Zdecydowany spadek PKB odnotowano równie˝ w Singapurze

i na Tajwanie. W Singapurze wyniós∏ on 14,6% natomiast na

Tajwanie 10,2%. 

• Produkcja przemys∏owa Chin wzros∏a w kwietniu o 7,3% rok

do roku, co by∏o wynikiem s∏abszym od przewidywaƒ analityków.

Jednak w uj´ciu rok do roku wzros∏a ona a˝ o 14,8%.

• Bank Centralny W´gier utrzyma∏ stopy procentowe na niezmie-

nionym poziomie, który wynosi obecnie 9,50%. Na W´grzech 

odnotowano natomiast 26-ty z kolei miesiàc spadków sprzeda˝y

detalicznej na poziomie 3,6% rok do roku. 

• Wskaênik zaufania inwestorów ZEW dla Europy Wschodniej

wzrós∏ w maju do poziomu 6 pkt. z (-3,9 pkt) miesiàc wczeÊniej.

Jest to pierwsza dodatnia wartoÊç tego indeksu odnotowana

od 20 miesi´cy.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Od po∏owy lutego do pierwszych dni maja na polskiej gie∏dzie

dominowa∏ dynamiczny ruch wzrostowy. Wraz z powstrzy-

maniem os∏abiania z∏otego i spadkiem awersji do ryzyka Êwiato-

wych inwestorów, na polskim rynku akcji w lutym dosz∏o do od-

wrócenia tendencji spadkowej i pojawienia si´ zdecydowanej

przewagi kupujàcych. W maju nastàpi∏a przerwa w silnych

zwy˝kach, choç g∏ówne indeksy zdo∏a∏y zakoƒczyç miesiàc

na symbolicznym plusie. Po wzrostach o przesz∏o 40% od luto-

wego dna bessy wielu inwestorów spodziewa∏o si´ ruchu korek-

cyjnego, który jednak nie nastàpi∏ – a po krótkim, majowym od-

poczynku i „zebraniu si∏” indeksy akcji przystàpi∏y do kontynuacji

wczeÊniejszego ruchu wzrostowego w pierwszej cz´Êci czerwca.

Mimo wszystko, po majowym „przestoju” warszawska gie∏da 

wypada s∏abo na tle pozosta∏ych rynków rozwijajàcych si´.

• Maj okaza∏ si´ kolejnym miesiàcem, w którym silniejsze wzrosty

od spó∏ek najwi´kszych notowa∏y spó∏ki ma∏e i Êrednie. 

• Maj by∏ miesiàcem umiarkowanie sprzyjajàcym dla pol-

skich funduszy inwestycyjnych. Fundusze akcji polskich 

zakoƒczy∏y miesiàc ze Êrednio kilkuprocentowymi zwy˝kami, zaÊ

fundusze rynku pieni´˝nego oraz obligacji polskich zyskiwa∏y

umiarkowanie, w wi´kszoÊci pozostajàc jednak na plusie. 

W rezultacie wszystkie g∏ówne segmenty rynku funduszy inwesty-

cyjnych zakoƒczy∏y miesiàc na plusie, osiàgajàc ∏àczny wynik 

z zarzàdzania ok. +1,5 mld z∏.

• Po majowym odpoczynku, w pierwszej cz´Êci czerwca polski 

rynek akcji ponownie zdominowa∏y wzrosty, przed∏u˝ajàce dyna-

miczne odbicie zapoczàtkowane w po∏owie lutego i pozwalajàce

na prze∏amanie kluczowych poziomów oporu dla g∏ównych 

indeksów akcji.

• W maju nastàpi∏o prze∏omowe wydarzenie na rynku funduszy 

inwestycyjnych – po raz pierwszy od paêdziernika 2007 roku 

rzeczywiste saldo nap∏ywów i umorzeƒ do polskich funduszy 

inwestycyjnych by∏o dodatnie. W maju klienci wp∏acili bowiem

do funduszy o 140 mln z∏ wi´cej, ni˝ z nich wyp∏acili (dane 

szacunkowe Analizy Online).

b) Fundusze akcji zagranicznych

• Warszawska gie∏da ze swoimi symbolicznymi zwy˝kami w maju

pozostawa∏a w tyle za rynkami zagranicznymi, w szczególnoÊci

za rynkami rozwijajàcych si´ krajów o gospodarkach silnie zwià-

zanych z surowcami. W tej sytuacji stopy zwrotu funduszy akcji

zagranicznych osiàgni´te w maju sà relatywnie wysokie. Wyniki

funduszy zagranicznych po ich przeliczeniu na PLN nadal po-

zostajà bardzo dobre, ze wzgl´du na umiarkowane umoc-

nienie PLN wobec USD. W przypadku funduszy denominowa-

nych w EUR, ich ostateczny wynik przeliczony na z∏ote by∏ dodat-

kowo powi´kszony o nieznaczne os∏abienie PLN wobec EUR. 
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• Wzrosty na rynkach krajów rozwini´tych osiàgni´te w ma-

ju by∏y s∏absze, ni˝ w miesiàcach poprzednich. Na tle majo-

wej stabilizacji na tych rynkach dobrze prezentujà si´ sektory 

finansowy oraz surowcowy. Zwy˝ki g∏ównych indeksów amery-

kaƒskich rz´du 4% – 5% pociàgn´∏y za sobà umiarkowane wzro-

sty g∏ównych indeksów europejskich (od 0,5% do nieca∏ych 4%).

Na tym tle majowe stopy zwrotu zagranicznych funduszy akcyj-

nych z oferty Skandii sà atrakcyjne, choç pozostajà na poziomie

jednocyfrowym.

c) Fundusze obligacji, waluty

• Maj na rynku obligacji polskich by∏ kolejnym po kwietniu

miesiàcem stabilizacji. Pomimo spadków cen obligacji na ryn-

kach rozwini´tych, indeks obligacji polskich zanotowa∏ symbo-

liczny wzrost rz´du 0,2%. Z jednej strony na brak paliwa zasilajà-

cego wzrost rynku wp∏yn´∏a Rada Polityki Pieni´˝nej, która nie

podj´∏a decyzji o obni˝ce stóp procentowych, z drugiej jednak

strony wraz z coraz wy˝szà akceptacjà inwestycji ryzykownych za-

graniczny kapita∏ coraz Êmielej spoglàda w kierunku rynku d∏u˝-

nego krajów rozwijajàcych si´. W maju otoczenie dla zarzà-

dzajàcych funduszami obligacji polskich by∏o zatem neu-

tralne. Sytuacja ta znalaz∏a odzwierciedlenie w wynikach fundu-

szy obligacji polskich, które zakoƒczy∏y miesiàc w okoli-

cach 0% (zarówno nieznacznymi spadkami, jak i nieznacznymi

wzrostami).

• Na rozwini´tych rynkach obligacji (USA, Niemcy) w maju

panowa∏y spadki cen (ros∏a rentownoÊç obligacji). Ruch ten

wywo∏any jest stopniowym spadkiem awersji do ryzyka inwesto-

rów, którzy coraz ch´tniej kupujà instrumenty ryzykowne (w tym

akcje) w miejsce aktywów bezpiecznych (m. in. obligacji). Po-

przednio notowane wzrosty cen obligacji, kupowanych jako

schronienie przed szalejàcym kryzysem, obecnie sà podstawà

do ruchu korekcyjnego. Mimo to wyniki osiàgni´te w walutach

bazowych (USD, EUR) przez zarzàdzajàcych funduszami obligacji

nie rozczarowa∏y. Ze wzgl´du na stabilizacj´ na rynku walu-

towym w maju, tak˝e stopy zwrotu tych funduszy wyra-

˝one w PLN sà dobre na tle otoczenia rynkowego.

2. Wyniki funduszy

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 3,95% 3,95%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 1,55% 1,55%

Fundusze wszelkich akcji polskich
Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 6,04% 6,04%
Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 2,27% 2,27%
ING FIO Akcji ING3 PLN 2,96% 2,96%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 3,70% 3,70%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 0,54% 0,54%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN 1,40% 1,40%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 3,49% 3,49%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 3,69% 3,69%

Fundusze akcji - Europa - kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 14,77% 16,74%

Fundusze akcji - Âwiat - kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 19,43% 15,63%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 15,86% 12,17%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 17,56% 13,82%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 16,28% 12,58%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 24,10% 20,14%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji - Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 4,51% 6,30%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 5,47% 7,27%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 4,39% 6,18%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 6,41% 8,23%

Fundusze akcji - USA 

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 8,15% 4,70%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 5,19% 1,83%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 5,43% 2,08%

Fundusze akcji - Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 7,26% 3,85%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD 13,87% 10,25%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 12,89% 9,29%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 12,83% 9,24%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 1,15% 2,88%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmiieesszzaannee
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Mieszany NB1 PLN 0,44% 0,44%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego
ING FIO Gotówkowy ING4 PLN 0,70% 0,70%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN -0,21% -0,21%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 0,12% 0,12%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 1,46% 1,46%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,37% 0,37%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,35% 0,35%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds 
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 USD 8,15% 4,71%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich
Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 1,03% 1,03%
Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 0,57% 0,57%
DWS Polska FIO D?u?nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN -0,80% -0,80%
ING FIO Obligacji ING2 PLN -0,06% -0,06%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 0,03% 0,03%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 1,09% 1,09%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,31% 0,31%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 3,02% 4,79%

Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 3,08% -0,21%

Fundusze obligacji - Âwiat rozwijajàcy si´

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 5,97% 2,59%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD 28,95% 24,84%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 21,03% 17,17%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 15,50% 17,48%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 1,44% -1,79%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property Securities SCH2 EUR 12,13% 14,05%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 3,83% 5,60%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee""
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR -1,79% -2,20%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR -2,05% -2,46%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR -2,44% -2,85%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR -2,74% -3,14%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR -2,62% -3,02%

XXII..  FFuunndduusszzee  llookkaaccyyjjnnee
Gwarancja na Nobla 3 GWN 3 PLN 0,61% 0,61%
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,59% 0,59%

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 1,72% 1,72%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,89% 0,89%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 2,57% 2,57%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 1,69% 1,69%

XXIIIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN -3,19%
EUR/PLN 1,71%

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, po majowym odpoczynku by∏ kontynuowany tak˝e

w pierwszej cz´Êci czerwca. Po prze∏amaniu trendu spadko-

wego i oko∏o 50% wzrostach od do∏ka bessy, rynek doj-

rzewa do korekty. Pomimo bardziej optymistycznego nastawie-

nia inwestorów do rynków akcji ni˝ na poczàtku roku, nale˝y

mieç na uwadze kontrol´ ryzyka portfela inwestycyjnego.

W szczególnoÊci nale˝y braç pod uwag´ fakt, i˝ ostatnia fala

wzrostów by∏a bardzo silna jak na tak krótki okres czasu. Ponad-

to, po majowym „odpoczynku we wzrostach” warszawskiej gie∏-

dy uwidoczni∏a si´ jej s∏aboÊç na tle innych rynków wschodzà-

cych, które zanotowa∏y wyraênie silniejsze odbicie od dna bessy.

RównoczeÊnie, znamienny jest fakt, i˝ optymizm inwestorów

ostatnio przesta∏ narastaç, a coraz powszechniejsze oczekiwanie

korekty po szybkich wzrostach mo˝e staç si´ samospe∏niajàcà

przepowiednià.

• Ryzyko korekty w ruchu wzrostowym narasta tak˝e na rynkach

rozwini´tych. W krótkim okresie czasu (jedynie w trzy miesiàce)

indeksy gie∏dowe w USA wzros∏y ju˝ o ok. 40%. Kierunek wyzna-

czony w USA najprawdopodobniej zostanie przeniesiony na po-

zosta∏e rynki akcji, w tym tak˝e na polski.

• Na rynkach akcji po ostatniej fali wzrostów panuje umiarkowanie

optymistyczny nastrój. Spadek awersji do ryzyka w widoczny spo-

sób wp∏ywa na wzrost cen aktywów ryzykownych, ma zatem tak-

˝e wyraênie pozytywny wp∏yw na zachowanie polskiego rynku

kapita∏owego. Dodatkowo, oczekiwania o˝ywienia gospodarcze-

go przek∏adajà si´ na wzrost cen surowców, który z kolei wywo-

∏uje wzrost na rynkach krajów rozwijajàcych si´ (emerging mar-

kets) zwiàzanych z surowcami (jak np. Brazylia). Wkroczenie

na Êcie˝k´ trwa∏ego wzrostu wymagaç jednak b´dzie poprawy

bie˝àcych wskaêników makroekonomicznych, które w chwili

obecnej wskazujà wcià˝ na g∏´bokà recesj´. Do czasu wyraênej

poprawy sytuacji w gospodarce wzrasta zatem prawdo-

podobieƒstwo scenariusza, w którym po odbiciu od dna

bessy nastàpi przejÊcie rynków akcji w faz´ trendu bocz-

nego (co w przypadku funduszy akcyjnych mo˝e oznaczaç „wy-

p∏aszczenie” dobrych wyników osiàganych w ostatnich miesià-

cach przy jednoczesnym wzroÊcie wahaƒ cen jednostek uczest-

nictwa).

• W 2009 roku prawdopodobna jest zwi´kszona zmiennoÊç

rynku, która skutkowaç mo˝e okresami wzrostów i spad-

ków, si´gajàcych nawet 20-30%. Z jednej strony bowiem ma-

my do czynienia z odbiciem po d∏ugotrwa∏ych spadkach oraz

przekonaniem, i˝ dno bessy zosta∏o ju˝ wyznaczone, z drugiej

strony nap∏ywajàce dane makroekonomiczne oraz wyniki spó∏ek

nadal nie wskazujà na istotnà popraw´ sytuacji gospodarczej (po-

mimo szeregu pozytywnych odczytów wyprzedzajàcych wskaêni-

ków makroekonomicznych). Zwi´kszone wahania indeksów akcji

mogà byç neutralne dla inwestorów o d∏ugim horyzoncie inwe-

stycyjnym, pomimo i˝ w krótkim terminie wartoÊç ich portfela

mo˝e naprzemiennie rosnàç i spadaç. Dla inwestorów o ni˝-

szej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka wskazane jest

ostro˝niejsze podejÊcie do inwestycji w fundusze akcji.

• Aktualnie budowa d∏ugoterminowego zaanga˝owania

w fundusze akcyjne jest obarczona mniejszym ryzykiem,

ni˝ na poczàtku roku (ze wzgl´du na prze∏amanie d∏ugotermi-

nowego trendu spadkowego). W szczególnoÊci dobre wyniki

mo˝e daç dokupowanie funduszy akcyjnych po ewentual-

nym wystàpieniu korekty (realizacji zysków) po ostatnich

dynamicznych wzrostach. Ryzyko wystàpienia tej korekty jest

zwi´kszane zarówno przez fakt silnego odbicia g∏ównych indek-

sów w krótkim czasie, jak i os∏abni´cie dynamiki wzrostów

w ostatnim okresie.

• W sytuacji wystàpienia korekty w ruchu wzrostowym na rynku 

akcji polskich, zakup funduszy akcji polskich mo˝e przy-

nieÊç szczególnie dobre wyniki ze wzgl´du na wyjàtkowo 

dobrà sytuacj´ polskiej gospodarki na tle pozosta∏ych krajów (co

mo˝e stymulowaç dynamik´ odbicia cen po korekcie).

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. W szczególnoÊci pozy-

tywnie na rynek obligacji polskich mogà oddzia∏ywaç

oczekiwania dalszych obni˝ek stóp procentowych przez

Rad´ Polityki Pieni´˝nej. Po ostatniej, marcowej decyzji RPP

o obni˝ce stóp procentowych, w kwietniu i maju poziom stóp nie

zosta∏ ju˝ obni˝ony. Ograniczenie skali obni˝ek stóp lub ich

odroczenie, by∏oby czynnikiem negatywnie oddzia∏ujà-

cym na ceny polskich obligacji.

• Dodatkowo, 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

(zw∏aszcza, i˝ zwi´kszone potrzeby po˝yczkowe polskiego rzàdu

b´dà konkurowaç z du˝ymi po˝yczkami zaciàganymi w tym sa-

mym czasie przez kraje rozwini´te). Obawy inwestorów doty-

czàce wysokiej skali emisji obligacji koniecznych do prze-

prowadzenia przez polski rzàd w pozosta∏ej cz´Êci roku

mogà negatywnie oddzia∏ywaç na rynek obligacji pol-

skich, a tym samym na wyniki funduszy obligacji polskich

w najbli˝szych miesiàcach. Na ten czynnik mo˝e na∏o˝yç si´

oczekiwanie inwestorów zwiàzane ze wzrostem inflacji, dodatko-

wo negatywnie oddzia∏ujàce na rynek obligacji.

• Z drugiej strony, pozytywny wp∏yw na ceny polskich papierów

skarbowych w dalszym ciàgu mo˝e mieç spadajàcy poziom 

awersji do ryzyka wÊród inwestorów zagranicznych i zachowanie
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kursu z∏otego. Poprawa nastrojów na Êwiatowych rynkach i spa-

dek awersji do ryzyka zwiàzanego z inwestycjami na rynkach roz-

wijajàcych si´ to czynnik generalnie sprzyjajàcy umocnieniu pol-

skiej waluty oraz wzrostom cen polskich obligacji.

• Pomimo niejednoznacznoÊci poszczególnych sygna∏ów, otocze-

nie, w jakim funkcjonowaç b´dà zarzàdzajàcy funduszami 

polskich obligacji skarbowych, wraz z up∏ywem kolejnych

miesi´cy 2009 roku mo˝e stopniowo si´ pogarszaç. Sytu-

acja uleg∏aby natomiast pozytywnej zmianie w przypadku skoko-

wego spadku awersji do ryzyka wÊród inwestorów lub pojawienia

si´ nieoczekiwanych informacji zwiàzanych np. z szybszym wej-

Êciem Polski do strefy euro, lub jakichkolwiek nowych informacji

wp∏ywajàcych na umocnienie z∏otego. Pojawienie si´ informacji

zwiàzanych z mo˝liwym szybszym przyj´ciem przez Polsk´ euro

obecnie wydaje si´ jednak ma∏o prawdopodobne.

• Na zachowanie funduszy obligacji zagranicznych w pozo-

sta∏ej cz´Êci roku negatywny wp∏yw mogà mieç dwa czyn-

niki: obawy zwiàzane ze wzrostem inflacji oraz spadek awersji

do ryzyka wÊród inwestorów. Z tego wzgl´du nabywanie fundu-

szy obligacji zagranicznych w obecnej fazie rynku mo˝e przynieÊç

s∏abe wyniki inwestycyjne. Spadek awersji do ryzyka mo˝e

byç jednak jednoczeÊnie elementem oddzia∏ujàcym pozy-

tywnie na rynek obligacji polskich – wi´ksza sk∏onnoÊç

do podejmowania ryzyka przez inwestorów mo˝e bowiem ozna-

czaç odwrót od obligacji krajów rozwini´tych (przede wszystkim

USA) oraz przekierowanie kapita∏u do aktywów o wy˝szym ryzy-

ku, w tym tak˝e do obligacji emitowanych przez rzàdy krajów

rozwijajàcych si´, a wi´c tak˝e obligacji polskich. 

• W przypadku inwestycji w fundusze denominowane w walutach

obcych nale˝y braç pod uwag´ dodatkowy czynnik, wa˝ny

z punktu widzenia polskiego inwestora, jakim jest zacho-

wanie kursu z∏otego w stosunku do walut „wewn´trz-

nych” zagranicznych funduszy. Nale˝y pami´taç, i˝

w przypadku umacniania si´ z∏otego, wyra˝one w PLN

wyniki funduszy inwestycyjnych denominowanych w wa-

lutach obcych (np. EUR, USD) b´dà obcià˝ane (pogarsza-

ne) przez efekt walutowy.

III. Alokacja aktywów
Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreÊlonych

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

inwestycyjnych w stosunku do poszczególnych kategorii instru-

mentów finansowych:

1. Akcje:
Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze ak-

cyjne, po ok. 50% wzrostach od dna bessy na GPW jest strategià

obarczonà ryzykiem, szczególnie w sytuacji dojrzewania rynku

do korekty. W 2009 roku wyceny funduszy akcyjnych, w Êlad za za-

chowaniem rynku akcji, mogà podlegaç podwy˝szonej zmiennoÊci

(zwi´kszonym wahaniom). Niemniej jednak powrót do dna bessy

(dla GPW wyznaczonego w po∏owie lutego) jest ma∏o prawdopo-

dobny, zaÊ w przypadku inwestorów o wi´kszej sk∏onnoÊci do

podejmowania ryzyka wi´cej czynników wydaje si´ przemawiaç

na korzyÊç funduszy akcyjnych, ni˝ przeciwko nim.

a) Polska

Udzia∏ funduszy akcji w portfelu zwi´kszany konsekwentnie, ale

stopniowo (w wi´kszym stopniu przez inwestorów o wi´kszej 

sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka bàdê o d∏u˝szym horyzoncie

inwestycyjnym).

Inwestorom agresywnym, o wysokiej sk∏onnoÊci do podejmowania

ryzyka, oczekiwana wysoka zmiennoÊç rynku mo˝e stwarzaç 

mo˝liwoÊç osiàgania dodatkowych zysków (dokupowanie jednostek

funduszy po ewentualnej korekcie w ruchu wzrostowym).

b) Âwiat

Podobnie jak w przypadku funduszy akcji polskich, odpowiednie

wydaje si´ coraz Êmielsze, lecz wcià˝ ostro˝ne podejÊcie do inwesty-

cji w fundusze akcji zagranicznych. Na ostateczny wynik tych inwe-

stycji z perspektywy polskiego inwestora dodatkowo nak∏ada si´

wp∏yw zmian kursu walutowego.

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

Podtrzymujemy naszà opini´, i˝ pomimo spowolnienia gospodar-

czego, sytuacja na rynku obligacji nie jest oczywista. Wraz z up∏y-

wem kolejnych miesi´cy 2009 roku, warunki panujàce na rynku 

obligacji polskich mogà si´ stawaç coraz mniej korzystne. Z tego 

powodu wydaje si´ s∏uszne budowanie bezpiecznej cz´Êci portfela

za pomocà alokacji aktywów przede wszystkim w fundusze rynku

pieni´˝nego (szczególnie w przypadku inwestorów o mniejszej

sk∏onnoÊci do ryzyka), jednak˝e do czasu trwa∏ej poprawy sytuacji

makroekonomicznej – w zdecydowanej wi´kszoÊci w fundusze o jak

najni˝szej ekspozycji na instrumenty korporacyjne (a wi´c fundusze

posiadajàce jak najmniej instrumentów emitowanych przez spó∏ki,

zaÊ posiadajàce mo˝liwie du˝o instrumentów emitowanych przez

Skarb Paƒstwa).

b) Âwiat

Spadek globalnej awersji do ryzyka powoduje stopniowy odwrót 

inwestorów od obligacji krajów rozwini´tych (USA, Europa Zachod-

nia) a tym samym spadek ich cen. Równolegle jednak odp∏yw kapi-

ta∏u z aktywów najbardziej bezpiecznych i czynione w ich miejsce

zakupy aktywów o wy˝szym ryzyku mo˝e przek∏adaç si´ pozytywnie

na ceny obligacji krajów rozwijajàcych si´. W przypadku instrumen-

tów d∏u˝nych i oferowanych przez nie stóp zwrotu, elementem
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znacznie zwi´kszajàcym ryzyko inwestycji i w du˝ym stopniu wp∏y-

wajàcym na jej ostateczny wynik liczony w z∏otym polskim, sà jed-

nak wahania kursów walutowych.

IV: Templeton Emerging Markets: 

Rynki wschodzàce w zarysie

Na pytania dotyczàce rynków wschodzàcych odpowiada

Mark Mobius, prezes Templeton Asset Management Ltd.

Rynki wschodzàce osiàgajà jak dotàd w 2009 roku lepsze wyniki ni˝

pozosta∏e rynki; czy uwa˝a Pan, ˝e taka tendencja utrzyma si´ przez

pozosta∏à cz´Êç roku? 

Choç jesteÊmy optymistami w odniesieniu do potencja∏u dalszych

wzrostów, nale˝y pami´taç, ˝e rynek nadal podlega wzmo˝onej

zmiennoÊci i pozostanie pod jej wp∏ywem jeszcze przez pewien

czas. Oznacza to, ˝e czekajà nas przejÊciowe okresy zarówno spad-

ków, jak i wzrostów na rynkach. PowinniÊmy zatem wykorzystywaç

momenty zni˝kowe do kupowania papierów po niskich cenach,

zwracajàc uwag´ na wyceny i perspektywy wzrostów zysków przed-

si´biorstw, aby uniknàç nabywania lub utrzymywania zbyt drogich

akcji. Nadal dostrzegamy atrakcyjnoÊç takich rynków, jak Chiny, Taj-

landia, Brazylia, Meksyk, Turcja czy RPA. 

Które sektory sà obecnie wed∏ug Pana najbardziej atrakcyjne?

Atrakcyjnie wyglàdajà akcje spó∏ek surowcowych, poniewa˝ kursy

wielu z nich spad∏y poni˝ej faktycznej wartoÊci, a ponadto spodzie-

wamy si´ utrzymania si´ Êwiatowego popytu na surowce w d∏u˝szej

perspektywie. Korzystnie wyglàdajà tak˝e udzia∏y spó∏ek z sektora

dóbr konsumenckich, które powinny notowaç wzrosty zysków wraz

z rosnàcymi dochodami per capita i coraz silniejszym popytem

na towary.

Czy Êwiatowy rynek akcji b´dzie ponownie testowa∏ marcowe mini-

mum?

Zawsze istnieje taka mo˝liwoÊç, a przyczynà takiego obrotu spraw

mo˝e byç coÊ ca∏kowicie nieoczekiwanego, np. wybuch wojny

na Pó∏wyspie Koreaƒskim czy pot´˝na, globalna pandemia grypy.

Jak ju˝ wspomnia∏em, dopóki gospodarki Êwiatowe sà os∏abione,

na rynkach b´dzie panowa∏a zmiennoÊç i w najbli˝szych miesiàcach

b´dziemy Êwiadkami zarówno wzrostów, jak i spadków. 

Który spoÊród rynków BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny) b´dzie

osiàga∏ wed∏ug Pana najlepsze wyniki?

W tej chwili nie da si´ tego przewidzieç, ale sàdzimy, ˝e du˝e szan-

se na osiàgni´cie tak okreÊlonego celu majà Chiny. Mówi´ oczywi-

Êcie o wzroÊcie od poczàtku bie˝àcego roku. Rynek rosyjski tak˝e

wyglàda obecnie na bardzo niedoszacowany.

Bioràc pod uwag´ dobre wyniki Chin, czy mo˝emy ju˝ mówiç o hos-

sie na tym rynku? 

Mo˝e na to wskazywaç pot´˝na skala wzrostów, jednak bioràc

pod uwag´ bardzo nag∏y wzrost, trudno by∏oby przyjàç, ˝e trend

ten b´dzie zrównowa˝ony. Nadal sàdz´, ˝e czeka nas okres wzmo-

˝onej zmiennoÊci, a co za tym idzie – korekty na rynkach. Niemniej

jednak, spodziewamy si´, ˝e Chiny nadal b´dà liderem globalnego

odbicia na rynkach. 

Czy chiƒskie w∏adze wprowadzà w 2009 roku kolejne pakiety sty-

mulacji gospodarki, a je˝eli tak, to dlaczego?

Zale˝y to od powodzenia dotychczas podj´tych dzia∏aƒ w tym za-

kresie. Chiny niewàtpliwie majà Êrodki niezb´dne do ich ponowie-

nia. Mo˝emy spodziewaç si´ kolejnych dzia∏aƒ, je˝eli dotychczas

wprowadzone Êrodki i programy nie przyniosà oczekiwanych rezul-

tatów. 

W paêdzierniku wspomina∏ Pan, ˝e tak tanie akcje rosyjskich spó∏ek

to okazja, która mo˝e si´ ju˝ nie powtórzyç. Od tamtej pory rosyjski

indeks RTS nieco spad∏ do poziomu 498, po czym podwoi∏ swojà

wartoÊç w tym roku. Czy po tak doskona∏ym wyniku akcje te nadal

warto kupowaç czy mo˝e to czas, aby nieco od nich odpoczàç?

Ceny akcji spó∏ek rosyjskich nadal wydajà si´ atrakcyjne. Istotnie,

kursy mocno odbi∏y si´ od minimów, jednak sà nadal daleko od po-

przednich wysokich poziomów. Wskaêniki cena / zysk oczywiÊcie

wzros∏y od poczàtku roku, jednak udzia∏y rosyjskich spó∏ek, repre-

zentowane przez indeks MSCI Russia, nadal sà oferowane przy jed-

nocyfrowych wskaênikach ceny do zysku na poziomie 6,8x na ko-

niec maja 2009, po wzroÊcie z jeszcze ni˝szego poziomu 3,4x

na koniec grudnia 2008 roku. 

Czy problemy gospodarcze Rosji, m.in. wzrost bezrobocia do 10%,

wskaênik inflacji na poziomie 13% czy mo˝liwy spadek PKB o 6%,

nie stanowià przeciwwskazania do inwestowania na tym rynku

w tym momencie?

Czynniki te b´dà mia∏y krótkotrwa∏y wp∏yw na rynek, jednak my za-

wsze analizujemy spó∏ki w uj´ciu d∏ugoterminowym, przyjmujàc

pi´cioletni horyzont inwestycyjny. Mo˝emy zatem tylko skorzystaç

na obecnej mo˝liwoÊci kupna akcji po ni˝szych cenach.

Czy dostrzega Pan jakieÊ analogie pomi´dzy krachem na rosyjskim

rynku w 1998 roku, a sytuacjà z ubieg∏ego roku? Czy obawy zwià-

zane z tym rynkiem nie sà przyczynà wi´kszych rozmiarów za∏amaƒ

rynkowych ni˝ w innych krajach? Czy jakaÊ nauka lub wnioski wy-

ciàgni´te z kryzysu w Rosji w 1998 roku okaza∏y si´ przydatne

w obecnej sytuacji?

Takich analogii nie ma, poniewa˝ Rosja i wi´kszoÊç innych rynków

jest obecnie w znacznie lepszej kondycji finansowej i gospodarczej

ni˝ w 1998 roku. Rosja zgromadzi∏a solidne rezerwy walutowe i wy-

pracowa∏a nadwy˝k´ handlowà, co pozwoli∏o zniwelowaç wp∏yw

wstrzàsów zewn´trznych na gospodark´ krajowà. Zamiast jakich-

kolwiek szczególnych obaw dotyczàcych tego rynku, na rynek rosyj-
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ski mia∏a wp∏yw przede wszystkim korekta cen surowców, z uwagi

na to, ˝e Rosja jest du˝ym eksporterem ropy naftowej i innych su-

rowców. Nadal jednak uwa˝amy, ˝e ceny surowców b´dà ros∏y

w d∏u˝szej perspektywie, na skutek coraz wi´kszego popytu ze stro-

ny rynków wschodzàcych oraz wzgl´dnie ma∏o elastycznej poda˝y,

co b´dzie w przysz∏oÊci dzia∏a∏o na korzyÊç Rosji. Najwa˝niejsza lek-

cja, jaka p∏ynie z kryzysu z 1998, jak i ka˝dego innego za∏amania

na rynkach mówi, ˝e rynki zawsze odbudowujà swojà kondycj´ – to

tylko kwestia czasu. Dlatego te˝ nale˝y zawsze inwestowaç z d∏ugo-

terminowym horyzontem i cierpliwoÊcià. 

Inwestuje Pan w rynki wschodzàce od czterech dziesi´cioleci. Jako

ekspert na polu inwestycji w rynki wschodzàce, czy ma Pan jakàÊ ra-

d´ dla inwestorów w obecnej sytuacji rynkowej?

Ka˝dy inwestor powinien pami´taç o kilku podstawowych zasa-

dach: (1) dywersyfikacja – niezb´dna w celu minimalizowania ryzy-

ka – w∏aÊnie dlatego najkorzystniejszà alternatywà dla inwestorów

jest zdywersyfikowany fundusz inwestycyjny, (2) globalna perspek-

tywa – ˝aden kraj nie ma monopolu na atrakcyjne okazje, nale˝y za-

tem szukaç ich wsz´dzie – w∏aÊnie dlatego mamy fundusze Êwiato-

wych rynków wschodzàcych, (3) cierpliwoÊç – nie nale˝y oczekiwaç

szybkich zysków – najlepsze wyniki osiàgajà inwestorzy przyjmujàcy

d∏ugi horyzont czasowy, (4) zrozumienie inwestycji – nie nale˝y in-

westowaç dopóki nie zyskamy pe∏nego zrozumienia inwestycji, jakà

zamierzamy przeprowadziç – zwi´kszy to pewnoÊç siebie inwestora

i pozwoli przyjàç d∏u˝szà perspektyw´ zwrotów.

Dr Mark Mobius, prezes Templeton Asset Management Ltd.

V. Nowe fundusze w ofercie Skandii!
Ju˝ w najbli˝szym czasie Skandia znaczàco rozszerzy mo˝liwoÊci in-

westycyjne. Wprowadzane przez nas zmiany obejmujà rozszerzenie

dotychczasowej oferty ubezpieczeniowych funduszy kapita∏owych,

która zostanie wzbogacona o wiele nowych klas aktywów. Nowe

grupy funduszy to ca∏kiem nowe mo˝liwoÊci inwestycyjne, umo˝li-

wiajàce zarówno wykorzystywanie okazji pojawiajàcych si´ w wy-

branych obszarach rynku w zmiennych warunkach, jak i zwi´kszo-

ne mo˝liwoÊci kontrolowania ryzyka dokonywanych inwestycji. 

Zach´camy do zapoznania si´ z nowà ofertà inwestycyjnà Skandii,

która b´dzie dost´pna ju˝ w lipcu.

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

Aktualne informacje dotyczàce oferty Towarzystwa 
dost´pne sà na stronie internetowej www.skandia.pl
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Niniejszy dokument zosta∏ sporzàdzony wy∏àcznie do celów informacyjnych i nie
stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzeda˝y jakichkolwiek udzia-
∏ów ani zaproszenia do zapisów na tytu∏y uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu
luksemburskiego SICAV Franklin Templeton Investment Funds (zwanego dalej
„Funduszem”). ˚adnej z cz´Êci niniejszego dokumentu nie nale˝y traktowaç jako
porady inwestycyjnej. Opinie wyra˝one w niniejszym dokumencie stanowià opinie
autora tego dokumentu na dzieƒ publikacji i mogà ulec zmianie bez odr´bnego
powiadomienia.

Zapisy na tytu∏y uczestnictwa mogà byç dokonywane wy∏àcznie w oparciu o aktu-

alny, pe∏ny lub skrócony prospekt informacyjny Funduszu, ostatnie roczne spra-
wozdanie finansowe opatrzone opinià bieg∏ego rewidenta oraz ostatnie pó∏rocz-
ne sprawozdanie finansowe, o ile zosta∏o opublikowane póêniej ni˝ sprawozdanie
roczne.

Ceny tytu∏ów uczestnictwa i dochody uzyskiwane z tytu∏ów uczestnictwa mogà
ulec zmniejszeniu lub zwi´kszeniu, a inwestorzy mogà nie odzyskaç ca∏ej zainwe-
stowanej kwoty. Wyniki historyczne nie gwarantujà wyników przysz∏ych. Zmiany
kursów walut mogà wp∏ywaç na wartoÊç inwestycji zagranicznych. Inwestowanie
w fundusz denominowany w walucie obcej tak˝e wià˝e si´ z ryzykiem zmian kur-
sów wymiany.

Inwestowanie w tytu∏y uczestnictwa Funduszu wià˝e si´ z ryzykiem opisanym
w pe∏nym i skróconym prospekcie informacyjnym Funduszu. Ryzyko zwiàzane z in-
westycjami na rynkach wschodzàcych mo˝e byç wi´ksze ni˝ ryzyko na rynkach roz-
wini´tych. Inwestycje w instrumenty pochodne wià˝à si´ z okreÊlonym rodzajem
ryzyka szczegó∏owo opisanym w prospekcie informacyjnym Funduszu.

Tytu∏y uczestnictwa Funduszu nie mogà byç bezpoÊrednio ani poÊrednio oferowa-
ne ani sprzedawane obywatelom ani rezydentom Stanów Zjednoczonych Ameryki
Pó∏nocnej. Tytu∏y uczestnictwa Funduszu nie sà dost´pne na ka˝dym terytorium
podlegajàcym dowolnej jurysdykcji, a osoby ubiegajàce si´ o pozyskanie tytu∏ów
uczestnictwa powinny sprawdziç mo˝liwoÊç nabycia tytu∏ów uczestnictwa u lokal-
nego przedstawiciela Franklin Templeton przed planowaniem inwestycji.

Wszelkie badania i analizy uwzgl´dnione w niniejszym dokumencie zosta∏y opra-
cowane na potrzeby i do wy∏àcznych celów Franklin Templeton Investments i sà
udost´pniane w niniejszym dokumencie wy∏àcznie do celów informacyjnych. Od-
niesienia do konkretnych ga∏´zi przemys∏u, sektorów czy spó∏ek majà charakter
ogólnych informacji i nie muszà odzwierciedlaç rzeczywistego zaanga˝owania
funduszu w jakimkolwiek momencie.

Przed podj´ciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, zalecamy skonsultowanie
si´ z doradcà finansowym. Kopi´ najnowszej wersji prospektu informacyjnego,
rocznego sprawozdania finansowego lub pó∏rocznego sprawozdania finansowe-
go, o ile zosta∏o opublikowane po publikacji ostatniego sprawozdania rocznego,
mo˝na znaleêç na naszej stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzy-
maç za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z o. o.; Rondo ON-
Z1; 00-124 Warsaw Tel: +48 22 337 13 50; Fax: +48 22 337 13 70

Dokument wydany przez Franklin Templeton Investments Poland Sp. z o.o.

ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubez-
pieczeƒ S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.06.2009 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.

Aktualne informacje dotyczàce oferty Towarzystwa dost´pne sà na stronie interne-
towej www.skandia.pl


