
- 1 -  

Podsumowanie miesiàca
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I. Podsumowanie minionego miesiàca

1. Wydarzenia gospodarcze:

a) Polska

• Rada Polityki Pieni´˝nej pozostawi∏a stopy procentowe na

niezmienionym poziomie. G∏ówna stopa NBP wynosi nadal nie

mniej ni˝ 3,50%.  Decyzja by∏a zgodna z oczekiwaniami rynku.

• Zgodnie z danymi GUS bezrobocie w grudniu 2009 roku

wynios∏o 11,9% wobec 11,4% w listopadzie. Wed∏ug danych

Eurostat stopa bezrobocia wynios∏a 8,9% wobec 8,8% miesiàc

wczeÊniej. Ministerstwo Pracy i Polityki Spo∏ecznej szacuje stop´

bezrobocia w styczniu na poziomie 12,8%.

• Inflacja bazowa, po wy∏àczeniu cen ˝ywnoÊci i energii, w grudniu

2009 r. wynios∏a 2,6% wobec 2,8% w listopadzie. W uj´ciu

miesi´cznym miara ta wynios∏a (-0,2%). 

• W styczniu  wskaênik cen dóbr i us∏ug konsumpcyjnych wyniós∏

3,6% w uj´ciu rocznym.

• Sprzeda˝ detaliczna wzros∏a w grudniu o 7,2% w uj´ciu

rocznym, natomiast m/m wzros∏a ona 21,1%. 

• Produkcja przemys∏owa w grudniu 2009 roku wzros∏a o 7,4% 

w uj´ciu rocznym, po wzroÊcie o 9,8% r/r w listopadzie. 

W porównaniu z poprzednim miesiàcem spad∏a ona o 5,4%.

Produkcja przemys∏owa wyrównana sezonowo wzros∏a 

w grudniu w uj´ciu rocznym o 6,2%, a m/m spad∏a o 2,8%.

• Ceny produkcji przemys∏owej w grudniu 2009 roku wzros∏y 

o 2,1% w uj´ciu rocznym, a m/m ceny produkcji spad∏y o 0,2% 

• Wskaênik PMI (aktywnoÊci gospodarczej polskiego sektora

przemys∏owego), wyniós∏ w styczniu 51 punktów. W listopadzie

i grudniu ubieg∏ego roku si´ga∏ on 52,4 punktu. By∏a to wartoÊç

najwy˝sza od marca 2008 r. Na tym poziomie wzrost wskaênika

wyhamowa∏. Wcià˝ jednak utrzymuje si´ na poziomie powy˝ej

50 punktów, wskazujàcym na popraw´ sytuacji w przemyÊle.

• Warszawska gie∏da dobrze rozpocz´∏a nowy rok, jednak

koƒcówka miesiàca sprowadzi∏a indeksy do poziomów z zesz∏ego

roku. Ponad po∏owa funduszy inwestycyjnych odnotowa∏a 

w styczniu wzrosty, przy czym stopy zwrotu by∏y jednocyfrowe.

Na koniec miesiàca w funduszach zgromadzono 94,8 

mld z∏, (wzrost o 1,8% w stosunku do grudnia 2009 r.). 

W porównaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku

aktywa TFI wzros∏y o 33,3%. Tym razem najwi´kszym

zainteresowaniem cieszy∏y si´ fundusze bezpieczne 

tj. pieni´˝ne i d∏u˝ne, do których klienci wp∏acili w sumie

1 mld z∏.

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• PKB w strefie euro wzrós∏ w IV kwartale 2009 r. o 0,1% k/k, 

po wzroÊcie w III kwartale o 0,4%. W uj´ciu rocznym spad∏ on 

o 2,1%. 

• Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawi∏a podstawowe

stopy procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa procentowa

kredytu refinansowego wynosi nadal 1,0%. Stopa depozytowa

wynosi 0,25%.

Pierwsze tygodnie 2010 roku wystawi∏y na prób´ nerwy inwestorów. 17 lutego przypad∏a rocznica ustanowienia do∏ka 

bessy przez polski rynek akcji. Rocznic´ tà inwestujàcy na krajowym rynku akcji obchodzili z przyÊpieszonym biciem serca. Tak˝e rynku

kapita∏owego dotyczy bowiem zasada, i˝ nic nie trwa wiecznie. Po blisko 12 miesiàcach wzrostów nadszed∏ czas na silniejszà korekt´.

Prze∏om stycznia i lutego przyniós∏ ju˝ wyraênà przecen´, która potrwa∏a a˝ do po∏owy lutego. Wyczekiwany przez inwestorów „efekt

stycznia”, czyli tradycyjne wzrosty cen akcji w pierwszym miesiàcu roku, potrwa∏ w zasadzie jedynie pó∏ tygodnia. Scenariusz

zrealizowany w pierwszych tygodniach roku, a wi´c podwy˝szona zmiennoÊç nastrojów, ma spore szanse okazaç si´ dominujàcy tak˝e

w nadchodzàcych miesiàcach.

W samym styczniu fundusze akcji polskich dost´pne w aktywnej ofercie Skandii przeci´tnie zakoƒczy∏y miesiàc

umiarkowanym zyskiem, zbli˝onym do wyniku indeksu WIG (ok. 0,2%). WÊród funduszy inwestujàcych w kraju wi´cej pozytywnych

emocji dostarczy∏y fundusze obligacji – tutaj Êredni zysk zbli˝y∏ si´ w styczniu do 1,5%. W∏aÊciwy dobór odpowiedniej klasy aktywów

w odpowiednim momencie bywa decyzjà bardzo trudnà. Dlatego wychodzàc naprzeciw oczekiwaniom wszystkich tych, którzy nie

chcà bàdê nie mogà pozwoliç sobie na samodzielne zarzàdzanie swoimi inwestycjami, Skandia przygotowa∏a szereg us∏ug

wspomagajàcych z∏o˝ony proces inwestycyjny. Szczególnie polecamy nasze portfele modelowe, które zdejmujà z inwestorów ci´˝ar

doboru poszczególnych funduszy w ramach obranej strategii inwestycyjne. Dodatkowo, Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji (kod:

PM4) oferuje tak˝e zarzàdzanie realizowanà strategià inwestycyjnà, a wi´c dostosowanie portfela do aktualnej (przewidywanej) 

fazy cyklu koniunkturalnego.

Najwy˝szych stóp zwrotu ˝yczy

Zespó∏ Skandii.
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• Produkcja przemys∏owa w strefie euro spad∏a w grudniu o 1,7%

m/m, po wzroÊcie w listopadzie o 1,4% po korekcie. W uj´ciu

rocznym spad∏a ona a˝ o 5,0%. W 27 krajach strefy euro

produkcja przemys∏u spad∏a w grudniu o 1,9%, po wzroÊcie 

w listopadzie o 0,9%. R/r spadek produkcji w 27 krajach UE

wyniós∏ w grudniu 2009 4,9%, wobec spadku o 6,2% 

w listopadzie.

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w styczniu 2010 r., w uj´ciu

rocznym, 1,0%. W grudniu inflacja wzros∏a o 0,9% r/r.

• Stopa bezrobocia w strefie euro w grudniu 2009 r. by∏a

najwy˝sza od sierpnia 1998 r. Po uwzgl´dnieniu czynników

sezonowych wynios∏a ona 10,0% wobec 9,9% w listopadzie, 

po korekcie. Przeci´tna stopa bezrobocia w 27 krajach UE

wynios∏a 9,6% wobec 9,5% poprzednio. 

• W styczniu wartoÊç indeksu PMI dla przemys∏u w strefie euro

wzros∏a do 52,4 pkt z 51,6 pkt w grudniu. 

• Sprzeda˝ detaliczna w eurolandzie nie zmienia∏a si´ wzgl´dem

listopada. W listopadzie spada∏a ona o 0,5% po korekcie 

z (-1,2%) m/m.

• Wskaênik nastrojów gospodarczych, podawany przez Komisj´

Europejskà, wzrós∏ w styczniu do 95,7 pkt. Grudniowa wartoÊç

wskaênika zosta∏a skorygowana z 91,3 do 94,1 pkt.

• Niemiecki PKB w IV kwartale nie uleg∏ zmianie w uj´ciu k/k, 

po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, podczas gdy w III

kwartale zanotowano wzrost PKB o 0,7%. W uj´ciu rocznym 

PKB spad∏ w IV kw. 2009 r. o 1,7%, bez uwzgl´dniania czynników

sezonowych, po spadku w III kw. o 4,7%. W ca∏ym 2009 r.

niemiecki PKB spad∏ o 5,0%

• W grudniu nastàpi∏ niespodziewany spadek niemieckiej produkcji

przemys∏owej. Wskaênik spad∏ o 2,6% m/m, po wzroÊcie 

w listopadzie o 0,7%. W uj´ciu rocznym spad∏a ona o 7,1%, 

po uwzgl´dnieniu dni roboczych, po spadku poprzednio o 8,0%. 

• Z powodu obaw o miejsca pracy niemiecki indeks nastrojów

konsumentów spad∏ w styczniu o 3,4%. By∏ to czwarty miesiàc 

z rz´du, pogarszania si´ nastrojów w Niemczech. Projekcja na

luty przewiduje dalszy spadek o 3,2%.

• Niemiecka sprzeda˝ detaliczna wzros∏a w grudniu o 0,8% 

w porównaniu z listopadem, spad∏a jednak o 2,5% w uj´ciu

rocznym. W ca∏ym 2009 roku sprzeda˝ detaliczna spad∏a 

w Niemczech o 1,8%. Oznacza to, ˝e by∏ to najgorszy pod tym

wzgl´dem rok od siedmiu lat.

• Wskaênik nastrojów niemieckich inwestorów ZEW wyniós∏ 

w styczniu 47,2 pkt. To wartoÊç gorsza od oczekiwaƒ na

poziomie 50 pkt. Grudniowa wartoÊç wskaênika to 50,4 pkt.

• Niemiecki rzàd podwy˝szy∏ swoje prognozy dotyczàce PKB 

w 2010 r. i szacuje wzrost gospodarczy w tym roku na poziomie

1,4% wobec prognozowanych w paêdzierniku 2009 1,2%.

• Stopa bezrobocia w Niemczech w styczniu 2010, po

uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, wynios∏a 8,2% wobec

8,1% w grudniu 2009 r. To pierwszy jej wzrost od czerwca 2009.

• Brytyjski PKB wzrós∏ w IV kwartale 2009 r. o 0,1% k/k, po spadku

w III kw. o 0,2%. W uj´ciu rocznym PKB spad∏ w IV kwartale 

o 3,2%. 

• Bank Anglii nie zmieni∏ wysokoÊci stóp procentowych. Og∏osi∏

jednak, ˝e mo˝e ponownie skorzystaç z „iloÊciowego luzowania”

polityki pieni´˝nej, jeÊli znów dojdzie do pogorszenia warunków

gospodarczych.

• Produkcja przemys∏owa wzros∏a w grudniu w Wielkiej Brytanii 

o 0,5% m/m. To nieco wi´cej ni˝ przypuszczali analitycy, którzy

szacowali wzrost produkcji na 0,3% m/m.

• Produkcja przemys∏owa we Francji niespodziewanie spad∏a 

w grudniu 2009 r. o 0,1% m/m, po wzroÊcie w listopadzie 

o 0,6%, po korekcie. W uj´ciu rocznym produkcja spad∏a 

w grudniu o 2,3%, po spadku w listopadzie o 3,8%. ,

• PKB Hiszpanii spad∏ o 0,1% w czwartym kwartale 2009 roku 

w porównaniu z kwarta∏em poprzednim. W uj´ciu rocznym spad∏

o 3,1%. W ca∏ym 2009 roku PKB Hiszpanii spad∏ o 3,6%. 

• Bezrobocie w Hiszpanii si´gn´∏o pod koniec 2009 roku 18,83%.

Bez pracy by∏o ponad milion osób wi´cej ni˝ rok wczeÊniej. Liczba

bezrobotnych wzros∏a w Hiszpanii do 4 mln 326,5 tys. 

• Grecja skorygowa∏a dane o PKB za pierwsze trzy kwarta∏y 2009 r.

Recesja w gospodarce by∏a g∏´bsza ni˝ to wczeÊniej oceniano. 

W I kw. 2009 PKB spad∏ o 1% k/k. W II kw. spadek PKB k/k wyniós∏

0,3%., a w III kw. 0,5% k/k. W trzech ostatnich miesiàcach 2009

gospodarka Grecji skurczy∏a si´ o 0,8% k/k. W uj´ciu rocznym

spadek PKB w IV kw. wyniós∏ 2,6%, po spadku w III kw. o 2,5%,

o 1,9% w II i o 1,0% w I kw. 2009. Przedstawiciele greckich

w∏adz w styczniu zobowiàzali si´, ˝e b´dà podawaç bardziej

wiarygodne dane statystyczne.

• W listopadzie bezrobocie wzros∏o w Grecji do 10,6% z 9,8% 

w listopadzie. 

• PKB Stanów Zjednoczonych wzrós∏ w czwartym kwartale 2009 r.

(w uj´ciu annualizowanym) o 5,7%. 

• Indeks Conference Board wzrós∏ do 55,9 pkt z 53,6 pkt przed

miesiàcem.

• Indeks nastrojów konsumentów Uniwersytetu Michigan wzrós∏ 

w styczniu do poziomu 74,4 pkt.

• Stopa bezrobocia w USA w styczniu wynios∏a 9,7%, wobec

10,0% w grudniu. 

• Bank centralny Japonii utrzyma∏ stopy procentowe bez zmian.

G∏ówna stopa procentowa wynosi nadal 0,1%. 

• Produkcja przemys∏owa w Japonii wzros∏a w XII 2009 r. o 2,2%

w uj´ciu miesi´cznym, po podobnym wzroÊcie w listopadzie. 

W uj´ciu rocznym wzros∏a ona o 5,3%, po spadku w listopadzie

o 4,2%. 

• Stopa bezrobocia w Japonii w grudniu 2009 r. niespodziewanie

spad∏a do 5,1% z 5,2% w poprzednim miesiàcu.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• Styczeƒ nie by∏ dobrym miesiàcem na rynku surowców.

Najmocniej spad∏a ropa typu Brent (-8,9%), miedê (-8,9%) 

oraz ropa typu WTI (-8,7%). Metale szlachetne tak˝e notowa∏y
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spadki, ale zdecydowanie s∏absze. Srebro straci∏o 3,8%, a z∏oto

1,5%. 

• PKB Rosji spad∏ w 2009 r. o rekordowe 7,9% po wzroÊcie 

w 2008 r. o 5,6%. Wydatki gospodarstw zmniejszy∏y si´ 

o 8,1%. Najwi´kszy spadek odnotowano w drugim kwartale,

wyniós∏ on 10,9%. W trzecim kwartale spadek wyhamowa∏ 

do 8,9%. Rzàdowa prognoza na 2010 r. zak∏ada wzrost

gospodarczy na poziomie 3,1%.

• Produkcja przemys∏owa Rosji wzros∏a w styczniu o 7,9%. To

najwy˝sza dynamika od momentu, kiedy za∏ama∏a si´ Êwiatowa

gospodarka. W ca∏ym 2009 r. produkcja przemys∏owa Rosji

zmniejszy∏a si´ natomiast o 10,8%.  

• Agencja Fitch podwy˝szy∏a perspektyw´ ratingu kredytowego

Rosji do „stabilna”. Fitch argumentuje, ˝e wzrost cen surowców

pozytywnie wp∏ynie na finanse Rosji. Podwy˝szenie perspektywy

ma miejsce w momencie, kiedy Rosja przygotowuje pierwszà 

od ponad dekady ofert´ d∏ugu na rynkach zagranicznych.

• PKB W´gier spad∏ w IV kwartale 2009 r. o 4% r/r. W uj´ciu

kwartalnym spadek PKB wyniós∏ w ostatnim kwartale 2009 r.

0,4%. W ca∏ym 2009 r. w´gierska gospodarka skurczy∏a si´ 

o 6,3%.

• Bank centralny na W´grzech obni˝y∏ stopy procentowe o 25 pkt

bazowych. Dwutygodniowa stopa depozytowa Magyar Nemzeti

Bank wynosi po tej obni˝ce 6,00%. To najni˝szy jej poziom 

od maja 2006 r. 

• Stopa bezrobocia na W´grzech wynosi nadal rekordowe 10,5%,

w okresie 3 miesi´cy do grudnia 2009 r., bo z powodu recesji

firmy kontynuujà zwolnienia pracowników. Notowane 10,5%.

jest najwy˝szym poziomem, od kiedy wprowadzono obecnà

metodologi´ wyliczeƒ w 1998 r. 

• Na W´grzech w grudniu 2009 r. zanotowano niespodziewany

spadek produkcji przemys∏u o 1,4% r/r, po spadku w listopadzie

o 8,9% po korekcie. W uj´ciu miesi´cznym spadek grudniowej

produkcji na W´grzech wyniós∏ 5,7% i by∏ najwi´kszy od grudnia

2008 r. 

• Produkt Krajowy Brutto Litwy wzrós∏ w IV kwartale 2009 r. 

o 0,1%, po wzroÊcie w III kw. o 6,1%. R/r PKB spad∏ w IV kw.

2009 o 13,0%, po spadku w III kw. o 14,2%. 

• Rzàd Litwy podwy˝szy∏ swoje prognozy PKB na 2010 r. 

Wed∏ug najnowszych szacunków litewska gospodarka b´dzie 

w tym roku rozwijaç si´ w tempie 1,6%. PKB wobec

spodziewanego wczeÊniej spadku o 4,3%. Resort finansów

prognozuje, ˝e w 2011 r. PKB Litwy mo˝e wzrosnàç o 3,2%. 

• PKB ¸otwy spad∏ w IV kwartale 2009 r. o 17,7% r/r. To najmniejszy

spadek PKB w 2009 r. W III kw. ub. roku PKB spad∏ r/r o 19,0%. 

• Produkcja przemys∏owa na ¸otwie spad∏a w grudniu 2009 r. 

o 3,6% w uj´ciu rocznym. M/m spadek produkcji wyniós∏ 

w grudniu 4,2%.

• Gospodarka Estonii skurczy∏a si´ w IV kwartale 2009 r. zaledwie

o 9,4% r/r, po spadku PKB w III kw. o 15,6%. W uj´ciu

kwartalnym gospodarka uros∏a w IV kw. o 2,6%, po

uwzgl´dnieniu czynników sezonowych.

• W Chinach nastàpi∏a niespodziewana kolejna podwy˝ka stopy

rezerw obowiàzkowych banków. Bank centralny podwy˝szy∏ jà 

o 50 punktów bazowych. To ju˝ druga podwy˝ka stopy rezerw

obowiàzkowych w ciàgu miesiàca. Obecnie stopa rezerw

obowiàzkowych dla du˝ych banków wynosi 16%, a dla

mniejszych 14%.

• W styczniu ceny detaliczne wzros∏y w Chinach o 1,5%. 

W grudniu wzrost wynosi∏ 1,9% i by∏ najwy˝szy od prawie 2 lat.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Styczeƒ na warszawskiej gie∏dzie ujawni∏ naros∏à

niepewnoÊç inwestorów. Po krótkotrwa∏ych wzrostach

(zaledwie kilku-dniowych), polski rynek akcji przeszed∏ w trend

boczny, po czym na prze∏omie stycznia i lutego rozpocz´∏a si´

wyraêna przecena. W samym styczniu sprowadzi∏a ona g∏ówne

indeksy gie∏dowe „do punktu wyjÊcia”, czyli do poziomów

ustanowio-nych na koniec grudnia 2009 roku. Indeks WIG

zakoƒczy∏ styczeƒ symbolicznym wzrostem o 0,18%, zaÊ WIG20

straci∏ 0,25%. 

• O wiele lepiej od du˝ych spó∏ek (wchodzàcych w sk∏ad indeksu

WIG20) zachowywa∏y si´ spó∏ki mniejsze. Obrazuje to wzrost

indeksu ma∏ych spó∏ek (sWIG80 o ok. 4%). 

• W grupie funduszy akcji polskich dost´pnych w ofercie Skandii,

styczniowym wynikiem wyró˝nia si´ fundusz Noble Fund

Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek [kod: NB4], który zakoƒczy∏

miesiàc zyskiem ponad 2%.

• Przypominamy, i˝ poczàwszy od 18 stycznia 2010 roku oferta

Skandii poszerzona zosta∏a o kolejne dwa fundusze akcji

ma∏ych i Êrednich spó∏ek polskich. 

b) Fundusze akcji zagranicznych

• Styczniowo-lutowe pogorszenie nastrojów na Êwiatowych

rynkach akcji wzbudzone zosta∏o nieoczekiwanà decyzjà

chiƒskiego banku centralnego o podwy˝ce kosztu pieniàdza oraz

problemami finansów zad∏u˝onych gospodarek europejskich, 

w szczególnoÊci Grecji. Przecena na rynkach akcji, która nastàpi∏a

na prze∏omie stycznia i lutego, i która w skali ca∏ego stycznia

sprowadzi∏a indeksy warszawskiej gie∏dy do poziomu z koƒca

grudnia 2009 roku, by∏a o wiele wyraêniejsza na zagranicznych

rynkach akcji. Przyk∏adowo, niemiecki DAX straci∏ ponad 5,8%, 

a amerykaƒski S&P500 zni˝kowa∏ o ok. 3,8%. Styczeƒ by∏ wi´c

trudnym miesiàcem dla Êwiatowych rynków akcji.

• Inwestycjom w fundusze wyceniane w dolarze sprzyja∏o sty-

czniowe umocnienie USD wobec PLN (o 2%). Z tego powodu

wyniki funduszy „dolarowych” by∏y w minionym miesiàcu

dodatkowo wspierane przez czynnik walutowy. Przeciwna

sytuacja mia∏a miejsce w przypadku funduszy wycenianych 

w EUR, choç niewielka skala umocnienia z∏otego wobec euro 

(o 1,1%) powoduje, i˝ efekt walutowy dla tej grupy inwestycji

okaza∏ si´ mniej istotny.

• Wyraêna przecena na g∏ównych Êwiatowych rynkach akcji

doprowadzi∏a do prze∏amania linii d∏ugoterminowego trendu

wzrostowego. Fakt ten powinien sk∏aniaç inwestorów do
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zwi´kszonej ostro˝noÊci w zwiàzku z mo˝liwym wzrostem

zmiennoÊci cen akcji oraz mo˝liwym pojawieniem si´ nowego

trendu Êrednioterminowego (w miejsce dotychczasowego

wzrostowego). Przygotowanie do tej sytuacji nast´puje poprzez

wywa˝anie portfela inwestycyjnego (wi´cej na ten temat 

w punkcie „Alokacja aktywów”).

c) Fundusze obligacji

• Styczeƒ przyniós∏ wreszcie o˝ywienie na rynku obligacji

polskich. Po wielomiesi´cznej stabilizacji i symbolicznych

zmianach cen, w minionym miesiàcu wyraênie spad∏y

rentownoÊci obligacji skarbowych, co oznacza wzrost ich

wartoÊci. Dzi´ki temu fundusze obligacji polskich tylko 

w styczniu uzyska∏y stopy zwrotu nawet powy˝ej 2% (po

raz kolejny dwa najwy˝sze wyniki wÊród funduszy obligacji

polskich w aktywnej ofercie Skandii wypracowa∏y fundusze

„UniKorona Obligacje” [kod: UNK2] oraz „BPH FIO Subfundusz

Obligacji 2” [kod: BPH1]).

• Polski rynek obligacji by∏ w styczniu wspierany przez wysokie

zainteresowanie ze strony inwestorów zagranicznych. Para-

doksalnie polskim obligacjom mog∏y pomóc problemy silnie

zad∏u˝onych gospodarek europejskich, takich jak Grecja, gdy˝ na

ich tle Polska przedstawia si´ jako kraj o doÊç stabilnej sytuacji

finansów i relatywnie bezpiecznym poziomem zad∏u˝enia.

2. Wyniki funduszy

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii w styczniu

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 0,71% 0,71%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 0,11% 0,11%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -0,22% -0,22%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN -0,99% -0,99%
Aviva Investors Ma∏ych Spó∏ek CU1 PLN 0,75% 0,75%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN 2,08% 2,08%
UniAkcje Ma∏ych i Ârednich spó∏ek UNK6 PLN 0,76% 0,76%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne

Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 1,20% 1,20%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 0,16% 0,16%
ING FIO Akcji ING3 PLN -0,26% -0,26%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 1,65% 1,65%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 0,36% 0,36%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN 0,96% 0,96%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN -2,67% -2,67%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN -0,80% -0,80%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 6,17% 4,96%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´

Arka BZ WBK Akcji Ârodkowej i Wschodniej Europy ARKA1 PLN 4,15% 4,15%
HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD -9,44% -7,59%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD -5,83% -3,91%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD -5,62% -3,70%
ING FIO Rosja EUR ING5 PLN 4,15% 4,15%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD -8,21% -6,34%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD -6,45% -4,55%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD -6,23% -4,32%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD -4,92% -2,99%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD -7,65% -5,77%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD 2,06% 4,14%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR -1,51% -2,63%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 0,01% -1,12%
JB Europe Small & Mid Cap Stock Fund JB2 EUR 1,14% -0,01%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR -2,20% -3,31%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR -1,93% -3,04%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR -2,12% -3,23%

Fundusze akcji – USA 

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD -4,66% -2,72%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD -3,11% -1,14%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD -4,95% -3,02%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD -6,35% -4,44%
BlackRock Global Funds - Japan Small 

& MidCap Opportunities Fund ML4 USD 1,03% 3,09%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 2,69% 4,78%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD -7,59% -5,71%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR -1,05% -2,18%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN -12,74% -12,74%

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 0,46% 0,46%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN 1,30% 1,30%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 0,72% 0,72%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,28% 0,28%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 1,03% 1,03%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,42% 0,42%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds 
- Highbridge Statistical Market Neutral Fund JPM3 USD -2,66% -0,68%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 1,17% 1,17%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 2,03% 2,03%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 1,01% 1,01%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 1,14% 1,14%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 1,30% 1,30%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN 1,42% 1,42%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 1,16% 1,16%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 2,20% 2,20%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 1,60% 0,45%

Fundusze obligacji USA

JB Dollar Bond Fund JB1 USD 1,58% 3,65%
Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 1,76% 3,83%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´

Schroder International Selection Fund Emerging Markets 
Debt Absolute Return SCH5 PLN 0,35% 0,35%
Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD -0,57% 1,45%

Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,48% 0,48%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD -8,89% -7,04%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN -3,35% -3,35%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD -7,18% -5,29%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR -6,48% -7,54%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD -1,74% 0,25%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property Securities SCH2 EUR -6,64% -7,70%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR -1,14% -2,26%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 2,16% 2,16%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 1,05% 0,15%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 1,17% 0,27%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 1,29% 0,39%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 1,42% 0,52%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 1,19% 0,29%

XXII..  FFuunndduusszzee  llookkaaccyyjjnnee
Gwarancja na Nobla 4 GWN 4 PLN 0,58% 0,58%

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 0,45% 0,45%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,81% 0,81%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 0,25% 0,25%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 0,29% 0,29%

XXIIIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN 2,03%
EUR/PLN -1,13%
WIG 0,18%
WIG20 0,25%

II. Widoki na przysz∏oÊç

a) Fundusze akcji: 

• W 2010 roku wiodàcym scenariuszem dla rynku akcji wcià˝

wydaje si´ byç scenariusz wzrostowy. Jednak˝e scenariusz

ten najprawdopodobniej b´dzie realizowany w ca∏kiem

odmienny sposób. O powtórzeniu „∏atwych” zysków z roku

ubieg∏ego inwestorzy powinni raczej zapomnieç. W szczególno-

Êci inwestujàcy na rynkach akcji powinni byç przygotowani 

na wi´kszà zmiennoÊç (wi´ksze wahania cen akcji, a w Êlad 

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.
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za nimi wycen jednostek funduszy akcyjnych). 

• Po korekcie na polskim rynku akcji, która mia∏a miejsce na

prze∏omie stycznia i lutego, od po∏owy lutego trwa odbicie. 

W przypadku gie∏dy warszawskiej si∏a tego odbicia pozostawia

jednak wiele do ˝yczenia, szczególnie w zestawieniu z dynamikà

wzrostów obserwowanych na rynkach Êwiatowych. Ponadto,

utrzymuje si´ wyraêna polaryzacja rynku – relatywnà si∏´

wykazujà spó∏ki mniejsze, zaÊ ci´˝arem dla ca∏ego rynku sà spó∏ki

najwi´ksze.

• W najbli˝szym czasie oka˝e si´, czy korekta z prze∏omu stycznia 

i lutego jest jedynie krótkoterminowym ruchem w ramach domi-

nujàcego trendu wzrostowego, czy te˝ sygna∏em zakoƒczenia

Êrednioterminowego trendu wzrostowego. Odpowiedê

przyniesie dynamika i zakres trwajàcego obecnie odbicia – je˝eli

indeksy akcji zdo∏ajà ustanowiç nowe szczyty, wówczas

inwestorzy mogà oczekiwaç kontynuacji wzrostów z wi´kszym

spokojem. Je˝eli natomiast dotychczasowe szczyty nie zostanà

pokonane, prawdopodobieƒstwo zakoƒczenia Êredniotermino-

wego trendu wzrostowego znaczàco wzroÊnie. 

• Na europejskich rynkach akcji, po styczniowo-lutowej

przecenie, nastàpi∏a wyraêna poprawa nastrojów.

Istniejàce i potencjalne problemy zad∏u˝onych gospodarek

europejskich (Grecja, W∏ochy, Irlandia, Hiszpania, Portugalia)

zesz∏y na dalszy plan w momencie, gdy poparcie dla majàcego

najwi´ksze trudnoÊci rzàdu greckiego wyrazi∏a Unia Europejska.

Poprawa nastrojów inwestorów mo˝e mieç pozytywne

prze∏o˝enie nie tylko na notowania akcji na gie∏dach

europejskich, ale tak˝e na kurs euro ostatnio silnie taniejàcego

wobec dolara.

• Zwi´kszona zmiennoÊç rynku (czyli tak˝e ryzyko cz´stszych 

i gwa∏townych wahaƒ wycen jednostek funduszy akcyjnych),

przemawia za utrzymywaniem kontroli ryzyka portfela

inwestycyjnego. Dlatego te˝ skonstruowanie bardzo

agresywnego portfela (zbudowanego w oparciu o bardzo

wysokà, agresywnà alokacj´ w fundusze akcyjne), szczególnie

teraz wià˝e si´ z podwy˝szonym ryzykiem.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• Wyraêne, styczniowe wzrosty cen na rynku d∏u˝nym

prze∏amujà kilkumiesi´czny marazm, jest jednak zbyt

wczeÊnie, aby oczekiwaç pojawienia si´ nowego trendu

wzrostowego. Obawy zwiàzane z planowanym na przysz∏y rok

wysokim deficytem bud˝etu paƒstwa i potencjalnie wysokimi

potrzebami po˝yczkowymi rzàdu, jak widaç nie wywierajà

wra˝enia na inwestorach. Dodatkowo na tle silnie zad∏u˝onych

gospodarek europejskich, takich jak Grecja, Hiszpania czy

W∏ochy, Polska prezentuje si´ jako relatywnie bezpieczny rynek.

Inwestorzy wcià˝ wierzà w mo˝liwoÊç realizacji szeroko

zakrojonego planu prywatyzacyjnego. Potwierdzenie nowej,

sprzyjajàcej tendencji na rynku d∏u˝nym wymaga∏oby

jednak dalszych spadków rentownoÊci polskich obligacji

skarbowych.

• Potencja∏ wzrostowy na rynku polskich obligacji skarbowych

mo˝e byç ograniczany przez o˝ywienie gospodarcze oraz

pierwsze sygna∏y ze strony RPP o mo˝liwoÊci podwy˝ek stóp

procentowych.

• W styczniu obserwowaliÊmy umacnianie si´ dolara i s∏abni´cie

euro, co mia∏o szczególnie zauwa˝alny wp∏yw na wyra˝one 

w PLN notowania defensywnych aktywów (fundusze rynku

pieni´˝nego, obligacji) wycenianych w tych walutach. Kursowi

waluty europejskiej szkodzi∏a sytuacja finansów publicznych 

w Grecji oraz rosnàce obawy o niewyp∏acalnoÊç tego kraju.

Obawy inwestorów o mo˝liwà eskalacj´ problemów 

na kolejne, silnie zad∏u˝one gospodarki europejskie,

doprowadzi∏y do utrzymania tendencji os∏abiania si´ euro

wobec dolara. Tendencja ta utrzymywa∏a si´ tak˝e przez

znacznà cz´Êç lutego, zwi´kszajàc szans´ przynajmniej na

krótkotrwa∏e odreagowanie.

III. Alokacja aktywów
Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreÊlonych 

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

inwestycyjnych w stosunku do poszczególnych kategorii instru-

mentów finansowych:

1. Fundusze akcyjne 
(„ryzykowna cz´Êç portfela”):

Utrzymywanie agresywnej (bardzo wysokiej) alokacji w fundusze

akcyjne jest strategià obarczonà podwy˝szonym ryzykiem - ze

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

w Êlad za mo˝liwà zwi´kszonà zmiennoÊcià cen akcji. Mimo to

wi´kszoÊç czynników wydaje si´ wcià˝ przemawiaç za utrzy-

mywaniem w portfelu odpowiedniej ekspozycji w fundusze akcji. 

W szczególnoÊci w przypadku inwestorów d∏ugoterminowych 

o wi´kszej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, warto rozwa˝yç

przewa˝aniem funduszy akcyjnych z wi´kszym udzia∏em funduszy

akcji ma∏ych i Êrednich spó∏ek oraz akcji rynków wschodzàcych.

Bie˝àca alokacja:

Prze∏om stycznia i lutego przyniós∏ wyraênà korekt´ w d∏u-

goterminowym ruchu wzrostowym, pierwszà o takiej sile.

Nast´pujàce po niej odbicie na rynku akcji polskich jest doÊç

niemrawe, przy czym wyraênie lepiej zachowujà si´ akcje spó∏ek 

o mniejszej kapitalizacji (wartoÊci rynkowej). W chwili obecnej

trudno jest wyrokowaç, czy ostatnia korekta by∏a tylko przejÊciowà

przecenà w dominujàcym trendzie wzrostowym, czy te˝ zwiastuje

pojawienie si´ nowego trendu Êrednioterminowego (w najlepszym

razie trendu bocznego). Odpowiedê na to pytanie przyniesie

ewentualne ustanowienie nowych szczytów przez g∏ówne indeksy

polskiego rynku akcji. Stawianie zdecydowanego zak∏adu za

któràkolwiek z mo˝liwoÊci ju˝ w chwili obecnej obarczone jest

wysokim ryzykiem nietrafnoÊci decyzji. 

Inwestorzy o wysokiej akceptacji ryzyka mogà zwi´kszyç udzia∏

cz´Êci akcyjnej w portfelu w oczekiwaniu na kontynuacj´ odbicia 

i utrzymanie Êrednioterminowego trendu wzrostowego. Z drugiej

strony, inwestorzy o ni˝szej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka

powinni w zachowawczy sposób podchodziç do budowania

ekspozycji portfela na cz´Êç akcyjnà. Jak zwykle przypominamy, 

i˝ nerwowe zmiany alokacji portfela nie sà wskazane. Próba
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wychodzenia w ca∏oÊci z cz´Êci akcyjnej w oczekiwaniu na

„uchwycenie górki” bàdê gwa∏towne, agresywne nabywanie

funduszy akcji w oczekiwaniu na „z∏apanie do∏ka” jest dzia∏aniem

cz´Êciej przynoszàcym straty, ni˝ zyski.

2. Instrumenty d∏u˝ne 

(„bezpieczna cz´Êç portfela”):
Utrzymywanie istotnej alokacji w fundusze d∏u˝ne (obligacji,

rynku pieni´˝nego) powinno pozwoliç na stabilizacj´ osiàganych

wyników i ochron´ wartoÊci portfela na wypadek wystàpienia ruchu

korekcyjnego po okresie dynamicznych zwy˝ek na rynkach akcji.

Bie˝àca alokacja:

Styczeƒ okaza∏ si´ bardzo sprzyjajàcym miesiàcem na rynku

d∏ugu. W chwili obecnej trudno jednoznacznie stwierdziç, czy

pierwszy miesiàc nowego roku zwiastuje d∏u˝szà tendencj´

wzrostowà na rynku obligacji, czy te˝ dominujàcà tendencjà

pozostanie trend boczny (utrzymywanie si´ cen obligacji na

relatywnie niezmienionym poziomie). Zasadne jest zatem wcià˝

oczekiwanie umiarkowanie pozytywnych zmian wycen jednostek

obligacyjnych funduszy inwestycyjnych.

Nale˝y pami´taç, i˝ w przypadku inwestorów o ni˝szej

sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka, g∏ównà cz´Êç

bezpiecznej cz´Êci portfela powinny stanowiç fundusze

rynku pieni´˝nego, lokujàce jak najmniejszy odsetek

Êrodków w instrumenty emitowane przez przedsi´biorstwa

(a koncentrujàce si´ na instrumentach skarbowych).

W przypadku zagranicznych funduszy d∏u˝nych, elementem

znacznie zwi´kszajàcym ryzyko inwestycji i w du˝ym stopniu

wp∏ywajàcym na jej ostateczny wynik wyra˝ony w polskim z∏otym

mogà byç wahania kursów walutowych.

.

IV. KRYZYS, NIE KRYZYS, A ZARABIAå TRZEBA!  
Dobra strategia inwestycyjna receptà na z∏e emocje 

i nieprzewidywalnà przysz∏oÊç

MyÊleliÊcie Paƒstwo, ˝e po gie∏dowym rollercosterze

ostatnich kilku lat, teraz grozi nam nuda? Ale˝ skàd! Nadal

mo˝e byç bardzo ciekawie! Bo z fazy recesyjnej lat 2007-

2009 Êwiatowy kryzys przechodzi na naszych oczach w faz´

zad∏u˝eniowà. Dla podatników nie b´dzie to zbyt

przyjemne. A dla inwestorów? Na pewno nie jest to wy-

marzony scenariusz, ale przecie˝ nie by∏a nim równie˝ jesieƒ

2008 czy zima 2008/2009. A to przecie˝ wtedy w∏aÊnie

warto by∏o kupowaç akcje na pot´g´! przypomnijmy

proste, zdroworozsàdkowe zasady d∏ugoterminowego

inwestowania.  Bo te zachowujà sens niezale˝nie od tego

czy mamy takà czy innà faz´ kryzysu. Co wi´cej, dla

systematycznie budujàcych portfele, s∏absze dla rynków

okresy i ni˝sze wyceny to przecie˝ szansa na jeszcze

sensowniejsze zakupy.

Ale zacznijmy od rzutu oka na Êwiat. Z fazy recesyjnej lat 2007-

2009 Êwiatowy kryzys przechodzi na naszych oczach w faz´

zad∏u˝eniowà W sposób spektakularny zmian´ faz kryzysu

obwieÊci∏y najpierw tarapaty Dubaju, a potem – Grecji.

JednoczeÊnie gospodarki i rynki czeka jeszcze inna trudna próba.

Bo, w∏aÊnie z uwagi na spiral´ zad∏u˝enia, kosztowne programy

wsparcia koniunktury w szeregu paƒstw, pr´dzej czy póêniej muszà

zostaç ograniczone i wycofane. Te okolicznoÊci nakazujà ostro˝noÊç

w ferowaniu opinii o perspektywach rynków. 

Jakby nie spojrzeç na gospodarki i rynki, to jedno wydaje si´ doÊç

oczywiste -  w ciàgu ostatnich dziesi´ciu lat nie mogliÊmy narzekaç

na brak „atrakcji”… Prze∏om wieków by∏ okresem najpierw równie

wielkiej, co niezbyt màdrej, hossy internetowej, a potem – jej równie

widowiskowego krachu i za moment - faktycznego „wybuchu”

wojny z terroryzmem (2001). Potem wcale nie by∏o spokojniej -

bessa lat 2001–2002, hossa lat 2003–2007, za∏amywanie

nastrojów od po∏owy roku 2007, dramatyczna bessa roku 2008,

fatalna zima 2008/2009, dziesi´ç miesi´cy spektakularnego

odreagowania roku 2009 i delikatne trzeêwienie rynków 

w pierwszych miesiàcach 2010… Nie wiem, czy to Paƒstwa ucieszy,

czy zmartwi, ale na tym wcale nie koniec emocji. Wbrew zakl´ciom,

˝aden cud nie nastàpi∏ – kryzys trwa nadal, a zmianie ulega jego

forma. JeÊli w roku 2008 i przez kilka pierwszych miesi´cy 2009

kryzys najbardziej widoczny by∏ w tendencjach recesyjnych, tak 

od jesieni 2009, a zw∏aszcza w pierwszych miesiàcach 2010 –

problemem numer jeden staje si´ narastajàca ÊwiadomoÊç

koniecznoÊci zap∏aty s∏onego rachunku za tzw. „walk´ z kryzysem”

a mówiàc wprost - „przekupywanie” recesji. Na naszych oczach, 

z fazy recesyjnej lat 2008-2009 Êwiatowy kryzys przechodzi w 2010

r. w faz´ zad∏u˝eniowà.  Zahamowanie tendencji recesyjnych 

i o˝ywienie koniunktury w kluczowych gospodarkach roku 2009 

nie by∏o ˝adnym cudem, ale w znacznej mierze sztucznie

generowanym efektem bardzo kontrowersyjnych i niezwykle

kosztownych zabiegów kluczowych rzàdów i banków centralnych.

Olbrzymie programy ratunkowe (stymulacyjne) wdro˝one w pe∏ni 

w 2009 r. finansowane by∏y przez bardzo ryzykowny dodruk

dolarów i funtów oraz wzrost zad∏u˝enia wielu paƒstw. Wydarzenia

stycznia i lutego 2010 pokaza∏y, jaka jest i b´dzie cena zarówno

tych wszystkich spektakularnych zabiegów, jak i konsekwencje

os∏abienia wp∏ywów podatkowych. W grudniu 2009, styczniu i – 

w sposób szczególny -  w lutym br. niemal dy˝urnym tematem dla

rynków sta∏a si´ coraz gorsza sytuacja finansowa Grecji. JeÊli

pozostaniemy wierni zasadzie, ˝e d∏ugi muszà byç sp∏acane i ˝e nie

mo˝na bezkarnie zad∏u˝aç si´ w nieskoƒczonoÊç, to wymiernym

kosztem redukcji zad∏u˝enia b´dzie w wielu krajach koniecznoÊç

si´gania do kieszeni podatników. 

- „No to pi´kna perspektywa. Nie ma co…” – westchniecie mo˝e

Paƒstwo w reakcji na taki scenariusz. Ale, ale! Choç raczej trudno

by∏oby skakaç z radoÊci na wieÊç o rekordowych deficytach 

i d∏ugach, to przecie˝ paradoksalnie jednak, w∏aÊnie niesprzyjajàce

rynkom akcji czasy mogà okazaç si´ dogodnym czasem 

na cierpliwe, systematyczne i przemyÊlane budowanie pozycji 

w portfelu inwestycyjnym. Logika takiej strategii oczywiÊcie opiera

si´ na za∏o˝eniu, ˝e – wbrew sugestiom z filmu „2012” – Êwiata nie

zatopià oceany, a ludzie b´dà chcieli nadal zarabiaç. Aby faktycznie
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daç sobie szanse na zarabianie na rynku akcji, trzeba solidnie

przemyÊleç w∏asnà strategi´. Niezale˝nie od tego, czy gospodarki

przechodzà okres boomu czy kryzysu, ˝elazne zdroworozsàdkowe

zasady d∏ugoterminowego inwestowania pozostajà te same. Przede

wszystkim – trzeba wiedzieç, czego si´ w∏aÊciwie chce. I co zainte-

resowany jest w stanie zaakceptowaç, by ów cel zrealizowaç.

Mówimy tu o oczekiwanym zysku i zwiàzanym z tym nieod∏àcznie

ryzyku. A wprost – jeÊli chcesz mieç szanse na wy˝sze zyski, musisz

akceptowaç odpowiednio wy˝sze ryzyko. I odwrotnie – jeÊli nie

masz si∏y na akceptowanie ryzyka i szukasz relatywnie „spokojnych”

inwestycji, nie mo˝esz marzyç o wysokich zyskach. Bana∏? Niestety

nie – wszak wielu inwestorów odczuwa przyp∏yw u∏aƒskiej odwagi

dopiero wtedy, gdy indeksy bijà nowe rekordy i Êmia∏o kupujà… „na

górce” (lub tu˝ przed nià…). A wspomniana odwaga wyparowuje

wraz z pog∏´bianiem spadków, co sprawia, ˝e kupione „na górce”

akcje sprzedajà na ∏apu-capu „na do∏ku”… Te sk∏onnoÊci rzeszy

inwestorów obserwowano wiele razy, na wielu rynkach i od wielu,

wielu lat. Wiemy, i˝ takim destrukcyjnym emocjom ulega te˝ wielu

polskich inwestorów, co zresztà stwarza okazj´ do zarabiania

spokojniejszej mniejszoÊci. Dlatego te˝ od dawna, i w ka˝dych

warunkach, uparcie przypominamy o tym, ˝e nawet drobny

inwestor powinien mieç swojà strategi´, swój indywidualny plan,

dopasowany do w∏asnych konkretnych potrzeb i mo˝liwoÊci. No 

i oczywiÊcie wol´ do konsekwentnej i systematycznej realizacji tego

planu, nawet wtedy, gdy okolicznoÊci okazujà si´ bardziej

skomplikowane ni˝ wczeÊniej. Co wi´cej – zw∏aszcza wtedy!

¸ukasz Kwiecieƒ
Dyrektor Investment Communications

Pioneer Pekao Investment Management SA

V. Alokacja aktywów – przyk∏adowe portfele
Poni˝sze zestawienia obrazujà przyk∏adowy sk∏ad portfeli kon-

struowanych na bazie informacji przedstawionych w niniejszym

materiale, zbudowanych przy uwzgl´dnieniu profilu ryzyka inwestora.

Inwestor o ni˝szej sk∏onnoÊci do ryzyka:    Inwestor o wy˝szej sk∏onnoÊci do ryzyka:

ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo Ubezpieczeƒ S.A.
(Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 18.02.2010 r. i jest przeznaczony wy∏àcznie dla
pracowników Skandii, Agentów Ubezpieczeniowych wykonujàcych czynnoÊci agencyjne na
rzecz Skandii oraz Klientów Skandii.

Publikowanie w jakiejkolwiek formie oraz udost´pnianie niniejszego opracowania w cz´Êci lub
ca∏oÊci innym osobom lub podmiotom wymaga zgody ze strony Towarzystwa. Materia∏ zosta∏
przygotowany na podstawie informacji publicznie dost´pnych i êróde∏ uznanych przez
Towarzystwo za wiarygodne, ale Towarzystwo nie gwarantuje i nie mo˝e zapewniç o ich
dok∏adnoÊci, kompletnoÊci i wiarygodnoÊci. Niniejszy dokument ma charakter wy∏àcznie
informacyjny i nie stanowi wystarczajàcej podstawy do podj´cia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej.

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

Wyniki inwestycyjne uzale˝nione sà od sytuacji na rynkach finansowych i sk∏onnoÊci do
podejmowania ryzyka. Ubezpieczajàcy musi liczyç si´ z mo˝liwoÊcià utraty przynajmniej cz´Êci
wp∏aconych Êrodków, zw∏aszcza w przypadku inwestowania Êrodków w instrumenty o wysokim
poziomie ryzyka.

Niniejsze opracowanie nie ma charakteru rekomendacji dotyczàcej instrumentów finansowych
w rozumieniu zapisów Rozporzàdzenia Ministra Finansów z 19 paêdziernika 2005 roku 
w sprawie informacji stanowiàcych rekomendacje dotyczàce instrumentów finansowych, ich
emitentów lub wystawców.

Wszystkie prezentowane opinie sà opiniami w∏asnymi Towarzystwa. Pomimo do∏o˝enia nale˝ytej
starannoÊci przy sporzàdzaniu niniejszego dokumentu Towarzystwo nie mo˝e zapewniç, ˝e
prezentowane opinie oka˝à si´ trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczególnoÊci
w stosunku do okreÊlonych instrumentów finansowych. Opinie Towarzystwa mogà si´ zmieniaç
bez obowiàzku ka˝dorazowego informowania o tym fakcie.

Towarzystwo, jego pracownicy, cz∏onkowie w∏adz ani podmioty dominujàce i stowarzyszone 
z Towarzystwem nie ponoszà jakiejkolwiek odpowiedzialnoÊci za dzia∏ania lub zaniechania
podj´te na podstawie niniejszego dokumentu, w szczególnoÊci za decyzje inwestycyjne podj´te
na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych.

Aktualne informacje dotyczàce oferty Towarzystwa dost´pne sà na stronie internetowej
wwwwww..sskkaannddiiaa..ppll

ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee  PPiioonneeeerr  PPeekkaaoo  TTFFII  SSAA::

Niniejszy materia∏ zosta∏ sporzàdzony wy∏àcznie w celu informacyjnym. Nie nale˝y go traktowaç
jako reklamy ani oferty funduszy inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
zarzàdzajàcego tymi funduszami. Pioneer Pekao Investment Management SA i Pioneer Pekao TFI
SA nie ponoszà odpowiedzialnoÊci za skutki decyzji podj´tych na podstawie niniejszego
opracowania. OdpowiedzialnoÊç za decyzje inwestycyjne podj´te na podstawie niniejszego
materia∏u ponoszà wy∏àcznie inwestorzy. Szczegó∏owy opis czynników ryzyka zwiàzanego 
z inwestowaniem w fundusze inwestycyjne Pioneer zawierajà prospekty informacyjne 
funduszy. Sà one dost´pne u prowadzàcych dystrybucj´ oraz na stronach internetowych:
wwwwww..ppiioonneeeerr..ccoomm..ppll
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