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I. Podsumowanie minionego miesiàca

1. Wydarzenia gospodarcze

a) Polska

• Warszawska gie∏da zakoƒczy∏a sierpieƒ umiarkowanymi

wzrostami, widocznymi szczególnie w segmencie mniejszych

spó∏ek (mWIG40 zyska∏ ponad 14%). Indeks najwi´kszych 

spó∏ek – WIG20 – wzrós∏ jedynie o 3,5%, WIG zyska∏

7,6%. Szczególnie dobrze zachowywa∏y si´ banki, spó∏ki 

telekomunikacyjne oraz budowlane.

• Produkt Krajowy Brutto wzrós∏ w II kwartale 2009 roku o 1,1%

r/r, po wzroÊcie o 0,8% r/r w I kwartale. W uj´ciu kwartalnym PKB

wzrós∏ o 0,5%.

• Deficyt bud˝etowy po czerwcu wyniós∏ 16,63 mld z∏ (o 27 mln z∏

mniej, ni˝ szacowano). 

• RPP pozostawi∏a stopy procentowe bez zmian zgodnie 

z oczekiwaniami rynku. G∏ówna stopa NBP wynosi nadal

3,50%.

• Produkcja przemys∏owa w lipcu spad∏a o 4,6% r/r, to wi´cej ni˝

si´ spodziewano. Produkcja przemys∏owa wyrównana sezonowo

spad∏a w VII r/r o 5,3%, a m/m spad∏a o 1%.

• Sprzeda˝ detaliczna wynios∏a w lipcu 5,7% rok do roku wobec

prognozy na poziomie 0,9% rok do roku. Ostatni taki wzrost

zanotowaliÊmy w grudniu 2008 roku.

• Stopa bezrobocia wzros∏a do poziomu 10,8% w lipcu wobec

10,7% w czerwcu.

• Indeks aktywnoÊci przemys∏u przetwórczego (PMI) dla Polski

wzrós∏ w lipcu rekordowo, a˝ o 3,5 pkt. i wynosi∏ 46,5 pkt. Indeks

wcià˝ tkwi jednak poni˝ej wartoÊci 50 pkt., powy˝ej której

znajduje si´ obszar ekspansji.

• Wyniki spó∏ek gie∏dowych za II kwarta∏ by∏y w wi´kszoÊci spó∏ek

s∏absze ni˝ przed rokiem, jednak dynamika spadku zysków

znacznie wyhamowa∏a w porównaniu z I kwarta∏em, zaÊ

raportowane wyniki okazywa∏y si´ cz´sto lepsze od oczekiwaƒ

analityków.

• W sierpniu ju˝ po raz czwarty z kolei inwestorzy wp∏acili wi´cej

Êrodków do polskich funduszy inwestycyjnych, ni˝ z nich

wycofali. Saldo nap∏ywów / umorzeƒ w krajowych funduszach

si´gn´∏o ju˝ 1,1 mld z∏, co jest rekordowym poziomem w 2009

roku. RównoczeÊnie, wzros∏a aktywnoÊç klientów funduszy,

którzy zarówno ch´tniej kupujà jednostki uczestnictwa, jak te˝ je

umarzajà. Narastajàco od poczàtku roku saldo umorzeƒ

jednostek funduszy jest ju˝ dodatnie (zgodnie z danymi Analiz

Online wynios∏o ok. +130 mln z∏). 

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• Zgodnie z oczekiwaniami analityków Europejski Bank Centralny

pozostawi∏ stopy procentowe na dotychczasowym poziomie.

G∏ówna stopa wynosi nadal 1,0%.

• Bank Anglii (BoE) równie˝ nie zmieni∏ stóp procentowych.

G∏ówna stopa wynosi 0,5%. Takiego kroku oczekiwali analitycy.

Ostatnia obni˝ka ceny pieniàdza na Wyspach mia∏a miejsce 

w marcu 2009 r.

• W II kwartale 2009 PKB strefy euro spad∏ o 4,6% r/r po spadku

w I kwartale 2009 r. o 4,9% r/r.

• Produkcja przemys∏owa w strefie euro spad∏a w czerwcu o 0,6%

w uj´ciu m/m wobec wzrostu w maju o 0,6% m/m (po korekcie). 

• Produkcja przemys∏owa spad∏a równie˝ nieoczekiwanie

w Niemczech o 0,1% w porównaniu z majowà. EkonomiÊci

prognozowali 0,7% wzrost produkcji w czerwcu.

• Inflacja w strefie euro wynios∏a w sierpniu -0,2% r/r wobec 

-0,7% w lipcu.

• Sprzeda˝ detaliczna spad∏a nieoczekiwanie w eurolandzie

w czerwcu, co wywo∏a∏o obawy, ˝e o˝ywienie gospodarcze

nadejdzie wolniej ni˝ prognozowano. 

• W strefie euro wskaênik zaufania w gospodarce ZEW wzrós∏

w sierpniu do 54,9 pkt., z poziomu 39,5 pkt. w lipcu.

Ostatni miesiàc wakacji zakoƒczy∏ si´ wzrostami g∏ównych indeksów warszawskiej gie∏dy, choç nastroje rynkowe

zmienia∏y si´ jak w kalejdoskopie. Nie brakowa∏o zarówno gwa∏townych wzrostów, jak i wyraênych spadków.

Pierwsza po∏owa wrzeÊnia przynios∏a ju˝ jednak wyraêniejsze och∏odzenie entuzjazmu inwestorów, a co za tym idzie,

odpoczynek po zwy˝kach. Wi´kszoÊç sygna∏ów wskazuje, i˝ w d∏ugim terminie tendencja wzrostowa nie jest zagro˝ona,

choç w perspektywie kilku najbli˝szych miesi´cy powrót dynamicznych zwy˝ek mo˝e nie byç ju˝ tak ∏atwy. Inwestujàcy

w Skandii sierpieƒ w wi´kszoÊci koƒczà pozytywnymi rezultatami – czemu wyraênie pomog∏o dobre zachowanie

funduszy inwestujàcych w kraju. W szczególnoÊci, wysokie, dodatnie stopy zwrotu uzyska∏y uniwersalne fundusze akcji

oraz te, które inwestujà g∏ównie w mniejsze podmioty. Oazà spokoju by∏ natomiast polski rynek d∏ugu – wypracowane

wyniki funduszy obligacji oraz rynku pieni´˝nego oscylowa∏y w pobli˝u 0%, choç z przewagà wyników dodatnich. Lekkie

umocnienie z∏otego nie wspomaga∏o z kolei wyników funduszy inwestujàcych za granicà – zw∏aszcza wyniki funduszy

akcji spó∏ek z krajów rozwijajàcych si´ poddane by∏y próbie. Na ich tle interesujàco prezentuje si´ oferowany w Skandii

fundusz akcji z najm∏odszych krajów wschodzàcych (ang. Frontier Markets), które to rynki „podà˝ajà w∏asnymi

Êcie˝kami”. Uzyskana stopa zwrotu po przeliczeniu na z∏ote jest ca∏kiem satysfakcjonujàca nawet w zestawieniu

z wynikami funduszy skoncentrowanych na rosnàcym w ubieg∏ym miesiàcu rynku akcji polskich.



- 2 -  

Podsumowanie miesiàca
Sierpnieƒ 2009

• Indeks ZEW mierzàcy nastroje niemieckich konsumentów wyniós∏

w sierpniu 2009 r. 56,2 pkt. Po sierpniowym wzroÊcie ZEW 

jest obecnie najwy˝szy od 3 lat. Natomiast indeks koniunktury

IFO dla gospodarki niemieckiej wzrós∏ w sierpniu do 90,5 pkt.

poziomu 87,3 pkt. miesiàc wczeÊniej.

• PKB Niemiec spad∏ w II kwartale 2009 r. o 5,9% r/r, po

uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, po spadku w I kwartale

o 6,7%. Spad∏a równie˝ produkcja przemys∏owa Niemiec

w czerwcu o 18,1% r/r wobec spadku miesiàc wczeÊniej o 17,6%

r/r (po korekcie).

• Hiszpaƒska gospodarka skurczy∏a si´ w II kwartale 2009 r. o 4,2%

r/r, co by∏o najgorszym wynikiem od prawie 40 lat. W uj´ciu

kwartalnym spadek wyniós∏ 1,1%.

• W lipcu po raz kolejny odnotowano w USA deflacj´ – CPI

na poziomie -2,1% r/r wobec CPI na poziomie -1,4% r/r

w czerwcu. Bezrobocie natomiast spad∏o tam w lipcu

do poziomu 9,4% (z poziomu 9,5% w czerwcu).

• W lipcu sprzeda˝ detaliczna w USA spad∏a o 0,1% m/m wobec

wzrostu w czerwcu o 0,8% m/m (po korekcie). Natomiast

produkcja przemys∏owa USA wzros∏a w lipcu o 0,5% m/m

(pierwszy raz od 9 miesi´cy) po spadku w czerwcu o 0,4% m/m.

• W USA odnotowano w sierpniu pozytywne odczyty wskaêników

nastrojów. Indeks Conference Board mierzàcy zaufanie

amerykaƒskich konsumentów wzrós∏ w sierpniu do 54,1 pkt.

z lipcowych zrewidowanych 47,4 pkt. Wskaênik optymizmu

konsumentów Uniwersytetu Michigan wzrós∏ do 65,7 pkt z 64,6

pkt w lipcu, a wskaênik nastrojów przedsi´biorców Chicago PMI

wzrós∏ do 50 pkt. z poziomu 43,4 w lipcu.

• Wzrós∏ równie˝ sierpniowy indeks Fed z Filadelfii do poziomu 4,2

pkt. To pierwszy wzrost indeksu od kilku lat. SpecjaliÊci traktujà 

te dane jako sygna∏ wyjÊcia gospodarki amerykaƒskiej z recesji.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• PKB Rosji spad∏ w II kwartale 2009r. o 10,9%, najmocniej

od 1995 roku, czyli od poczàtku publikacji danych. W pierwszym

kwartale rosyjska gospodarka skurczy∏a si´ o 9,8% koƒczàc

okres 10-letniego wzrostu, wynoszàcego Êrednio 7% rocznie.

• Rosja odnotowa∏a równie˝ spadek sprzeda˝y detalicznej w lipcu

o 8,2%, najmocniej od blisko 10 lat. W czerwcu spada∏a ona

o 6,5%. W uj´ciu miesi´cznym sprzeda˝ wzros∏a o 1,9% w lipcu.

Sprzeda˝ detaliczna zacz´∏a spadaç w Rosji w lutym. WczeÊniej

nie spada∏a od wrzeÊnia 1999 roku.

• PKB Bu∏garii spad∏ w II kwartale 2009r. o 4,8% r/r, po spadku

w I kwartale o 3,5%. Produkcja przemys∏owa Bu∏garii spad∏a

w czerwcu o 18,7% r/r po tym, jak spad∏a o 22% w maju

(po korekcie). Jest to ju˝ dziewiàty spadek tego wskaênika

z rz´du. Centroprawicowy rzàd bu∏garski postanowi∏ równie˝

zamroziç p∏ac´ minimalnà, emerytury i Êwiadczenia socjalne.

• PKB Ukrainy spad∏ w II kwartale 2009 r. o 18,0% r/r. W I kwartale

tego roku spadek PKB r/r wyniós∏ 20,3%.

• Chiƒska gospodarka ros∏a w tempie 7,9% w drugim kwartale

w uj´ciu rocznym. W pierwszym kwartale tempo wzrostu

wynosi∏o 6,1% i by∏o najni˝sze od niemal 10 lat. 

• Bank W´gier zdecydowa∏ si´ na drugà z rz´du mocnà obni˝k´

stóp procentowych (o 50 punktów bazowych), g∏ównà stop´

obni˝ono do poziomu 8%. Do tej pory rzàd ostro˝nie obni˝a∏

stopy ze wzgl´du na wysokà inflacj´. W uj´ciu rok do roku

wynios∏a ona 5,1% w lipcu wobec 3,7% w czerwcu.

• Litewska gospodarka skurczy∏a si´ w II kwartale 2009 r. o 20,2%

r/r, najmocniej w ca∏ej UE. WczeÊniej statystycy szacowali spadek

PKB na 22,4 proc. W I kwartale PKB Litwy spad∏ o 13,3 proc. r/r.

Natomiast produkcja przemys∏owa na Litwie spad∏a w lipcu

o 15,7% r/r, najmniej od lutego, po spadku w czerwcu o 16,1%

(po korekcie). 

• Inflacja na ¸otwie w lipcu spad∏a r/r do 2,5% z 3,4% w czerwcu.

Jest to najni˝szy poziom od ponad 6 lat. W uj´ciu miesi´cznym

ceny konsumpcyjne spad∏y o 0,6 proc., po spadku w czerwcu

o 0,5 proc. Stopa bezrobocia na ¸otwie wzros∏a w II

kwartale 2009 do 16,7% z 13,9% w pierwszych trzech

miesiàcach 2009 r.

• ¸otewska gospodarka doÊwiadcza obecnie najgorszej recesji

w ca∏ej UE i jest uzale˝niona od finansowej pomocy

w wysokoÊci 7,5 mld euro z Mi´dzynarodowego Funduszu

Walutowego i Unii Europejskiej.

• Wskaênik The Thomson Reuters & OeKB Central and Eastern

European Business Climate si´gnà∏ minus 7. WartoÊç indeksu

wzros∏a dla wszystkich krajów regionu. WartoÊç dodatnià

osiàgnà∏ w Polsce i Czechach. W Rosji doszed∏ do zera

(najwi´kszym wzrostem w regionie – poprzednio wynosi∏

minus 20). Na dnie rankingu sà W´gry, dla których wskaênik

wynosi minus 28. 

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Sierpieƒ okaza∏ si´ okresem doÊç korzystnym dla polskiego rynku

akcji, choç otoczenie dla zarzàdzajàcych funduszami nie by∏o tak

dobre, jak w poprzedzajàcym miesiàcu. Indeks WIG zakoƒczy∏

miesiàc wzrostem o 7,6%, co pozwoli∏o na uzyskanie

relatywnie atrakcyjnych stóp zwrotu przez fundusze

inwestujàce w akcje polskich spó∏ek. Dzi´ki silnemu

zachowaniu indeksów ma∏ych i Êrednich spó∏ek, szczególnie

dobre wyniki zanotowa∏y fundusze inwestujàce

w mniejsze podmioty. S∏abiej wiod∏o si´ funduszom

skoncentrowanym na najwi´kszych spó∏kach – indeks WIG20

wzrós∏ bowiem w sierpniu jedynie o 3,5%. 

• Pesymizm panujàcy na poczàtku roku na polskim rynku

kapita∏owym wyparowa∏ prawie ca∏kowicie. W ostatnim miesiàcu

wakacji nastroje inwestorów by∏y dobre, a kapita∏ p∏ynà∏ na rynek

akcji. Nieco ostro˝niej od krajowych zachowywali si´ przy tym

inwestorzy zagraniczni, których wk∏ad we wzrost naszego rynku

w ostatnim czasie mala∏. 

• W sierpniu mia∏a miejsce wyraêna, rekordowa w bie˝àcym roku,

przewaga zakupów jednostek polskich funduszy nad ich

umorzeniami. Polacy skierowali do funduszy inwestycyjnych o 1,1

mld z∏ wi´cej pieni´dzy, ni˝ z nich wyp∏acili. Z tej nadwy˝ki,
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a˝ 620 mln z∏ trafi∏o do funduszy akcyjnych. Wysokim

zainteresowaniem cieszy∏y si´ te˝ fundusze rynku pieni´˝nego

oraz obligacji. Fundusze mieszane przyciàgn´∏y stosunkowo ma∏o

Êrodków (saldo wp∏at i umorzeƒ w tej grupie si´gn´∏o plus 

120 mln z∏, co i tak jest najlepszym wynikiem tej grupy funduszy

w 2009 roku). 

b) Fundusze akcji zagranicznych

• Sierpniowe wyniki funduszy akcji zagranicznych sà doÊç

zró˝nicowane – w relatywnie sprzyjajàcym otoczeniu poruszali

si´ zarzàdzajàcy funduszami akcji krajów rozwini´tych.

Fundusze dzia∏ajàce na rynkach Europy Zachodniej 

nawet po przeliczeniu sierpniowej stopy zwrotu na

umacniajàcego si´ polskiego z∏otego wypracowa∏y dobre

rezultaty. Z kolei s∏absze wyniki jako grupa osiàgn´∏y fundusze

inwestujàce w akcje rynków rozwijajàcych si´. WÊród nich,

szczególnie mocnej przecenie uleg∏ fundusz skoncentrowany

na rynku chiƒskim. Po ukszta∏towaniu szczytu na gie∏dzie

w Szanghaju na prze∏omie lipca i sierpnia, sierpieƒ na tamtejszym

rynku up∏ynà∏ pod znakiem silnej korekty spadkowej. Warto

zauwa˝yç, i˝ chiƒska gie∏da ma za sobà ponad 100% ruch

wzrostowy. Tendencja spadkowa z sierpnia uleg∏a jednak

odwróceniu z poczàtkiem wrzeÊnia, co mo˝na odczytaç jako

pozytywny sygna∏ dla Êwiatowych rynków akcji (pami´tajmy, 

i˝ to w Chinach mia∏o miejsce zapoczàtkowanie odwrócenia

d∏ugoterminowego trendu spadkowego – gie∏da w Szanghaju

zacz´∏a rosnàç ju˝ w listopadzie ubieg∏ego roku…).

• Rozwini´te rynki akcyjne porusza∏y si´ w sierpniu pod dyktando

pozytywnych informacji gospodarczych, p∏ynàcych z g∏ównych

obszarów gospodarek. Elementem powstrzymujàcym silniejszy

rozwój optymizmu inwestorów pozostawa∏a natomiast niska

sprzeda˝ detaliczna w USA, co Êwiadczy o powÊciàgliwoÊci

tamtejszych konsumentów w stosunku do bie˝àcych wydatków. 

• Na ostateczne wyniki inwestycji w fundusze akcji

zagranicznych wyra˝one w z∏otym w sierpniu dodatkowy

wp∏yw mia∏ czynnik walutowy – umacniajàcy si´ z∏oty

nieznacznie „psu∏” wyniki funduszy zagranicznych

wypracowywane w euro lub amerykaƒskim dolarze.

c) Fundusze obligacji, waluty

• Na rynku obligacji polskich sierpieƒ by∏ bardzo spokojnym

miesiàcem. Po wyjàtkowo sprzyjajàcym lipcu, w którym indeks

IROS mierzàcy zmiany cen na rynku krajowych instrumentów

d∏u˝nych wzrós∏ o +1,6%, w sierpniu emocje opad∏y 

i zapanowa∏a stabilizacja. W takim otoczeniu wyniki wy-

pracowane przez fundusze obligacji polskich by∏y wzajemnie

zbli˝one i nie odbiega∏y istotnie od 0% (najwy˝szy wynik w tej

grupie funduszy oferowanych przez Skandi´ si´gnà∏ 0,93%).

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

na niezmienionym poziomie, nie wp∏ywajàc na zachowanie rynku

obligacji. JednoczeÊnie pojawi∏y si´ jednak sugestie ostatecznego

koƒca okresu obni˝ek stóp procentowych. W powiàzaniu 

z oczekiwanymi zwi´kszonymi potrzebami po˝yczkowymi

paƒstwa, koniec serii obni˝ek stóp mo˝e powstrzymywaç rynek

obligacji polskich przed wi´kszymi wzrostami.

• Ceny obligacji zagranicznych w sierpniu, podobnie jak

obligacji polskich, by∏y stabilne. Umiarkowany wzrost

indeksów akcji rynków rozwini´tych nie wywo∏a∏ odp∏ywu

inwestorów od inwestycji bezpiecznych a wraz z nim spadku 

cen obligacji.

3. Wyniki funduszy

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii w sierpniu

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 3,59% 3,59%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN 3,26% 3,26%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN 6,27% 6,27%

Fundusze akcji polskich – ma∏ych iÊrednich spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN 7,46% 7,46%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN 9,98% 9,98%

Fundusze akcji polskich – uniwersalne

Arka Akcji FIO ARKA3 PLN 10,25% 10,25%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 9,30% 9,30%
ING FIO Akcji ING3 PLN 5,06% 5,06%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 5,96% 5,96%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN 6,45% 6,45%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN 8,34% 8,34%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 8,05% 8,05%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 7,10% 7,10%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds – Emerging Europe Fund ML3 EUR 5,69% 4,15%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´

HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD -7,48% -10,14%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD 1,15% -1,76%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD 4,06% 1,06%
BlackRock Global Funds – Latin American Fund ML7 USD 3,28% 0,31%
Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 0,20% -2,68%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 0,70% -2,20%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD -0,66% -3,52%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD -2,78% -5,58%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD 7,26% 4,17%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 5,23% 3,70%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 7,20% 5,64%
JPMorgan funds – Europe Equity Fund JPM1 EUR 4,84% 3,32%
JPMorgan Funds – Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 5,34% 3,81%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 7,20% 5,64%

Fundusze akcji – USA 

BlackRock Global Funds – Global Opportunities Fund ML1 USD 2,96% 0,00%
BlackRock Global Funds – US Basic Value Fund ML2 USD 4,01% 1,01%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 4,42% 1,41%

Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty

Alliance Bernstein – Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 2,38% -0,56%
BlackRock Global Funds – Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD 7,13% 4,04%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD 5,30% 2,27%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 0,03% -2,85%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 2,63% 1,13%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN 0,12% 0,12%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego

ING FIO Gotówkowy ING4 PLN 0,77% 0,77%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,44% 0,44%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,07% -0,07%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 0,64% 0,64%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,30% 0,30%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,62% 0,62%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,44% 0,44%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds – Highbridge Statistical Market 
Neutral Fund JPM3 USD -0,14% -3,02%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,93% 0,93%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 0,39% 0,39%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN -0,07% -0,07%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN -0,10% -0,10%
ING FIO Obligacji ING2 PLN 0,01% 0,01%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -0,24% -0,24%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,38% 0,38%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,03% 0,03%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,58% -0,89%

Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 3,05% 0,08%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 2,83% -0,13%

Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 0,75% 0,75%

VVII..  FFuunndduusszzee  –– mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds – World Gold Fund ML5 USD 0,95% -1,96%

wewnętrznejwewnętrzna

waluta

kod w PLN

stopa zwrotu w walucie 
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wewnętrznejwewnętrzna

waluta

kod w PLN

stopa zwrotu w walucie 

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN -0,39% -0,39%
BlackRock Global Funds – World Mining Fund ML6 USD 2,24% -0,70%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR 2,24% 0,75%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 0,83% -2,07%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property 
Securities SCH2 EUR 5,75% 4,21%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 1,87% 0,39%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN 1,10% 1,10%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 2,27% -0,33%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 2,51% -0,09%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 3,02% 0,41%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 3,31% 0,69%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 3,56% 0,93%

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 4,32% 4,32%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 2,54% 2,54%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 6,90% 6,90%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 5,01% 5,01%

XXIIIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN -2,88%
EUR/PLN -1,46%
WWIIGG 77,,6644%%
WWIIGG2200 33,,5522%%

II. Widoki na przysz∏oÊç

a) Fundusze akcji: 

• Warto zwróciç uwag´, i˝ wrzesieƒ polski rynek kapita∏owy

rozpoczà∏ po szeÊciu miesiàcach wzrostów – sytuacja ta powinna

bardzo powa˝nie sk∏aniaç do zwi´kszonej ostro˝noÊci

w krótszym horyzoncie czasowym (do kilku miesi´cy). Nie

zmienia to faktu, i˝ wiodàcym scenariuszem d∏ugoterminowym

dla polskiego rynku akcji nadal wydaje si´ byç scenariusz

wzrostowy. Jednak d∏ugotrwa∏e zwy˝ki, zwi´kszajàce ch´ç

realizacji zysków oraz coraz powszechniejsze opinie, i˝ „gie∏dy

wzros∏y ju˝ za wysoko” odzwierciedlajàc w obecnych cenach akcji

najbardziej pozytywne scenariusze gospodarcze – przemawiajà

za zintensyfikowanà kontrolà ryzyka portfela inwestycyjnego.

• D∏ugoterminowy trend wzrostowy na rynkach akcji w chwili

obecnej wydaje si´ byç scenariuszem wiodàcym. Potencjalnym

zagro˝eniem mo˝e byç dla niego jednak brak spodziewanych

efektów interwencji rzàdowych w realnej gospodarce. Gdyby

okaza∏o si´, i˝ zasilanie gospodarek Êwiatowych pompowanà

w nie na bezprecedensowà skal´ masà pieniàdza wspomaga∏o

ich wkraczanie na Êcie˝k´ wzrostu jedynie w ograniczonym

stopniu, rynki kapita∏owe, które za∏o˝y∏y ju˝ realizacj´

optymistycznego scenariusza mo˝e czekaç bolesna korekta.

Spadek cen akcji od sierpniowego szczytu oraz s∏absze

zachowanie indeksów w pierwszej cz´Êci wrzeÊnia noszà jednak

znamiona krótkoterminowego odpoczynku w d∏ugoterminowym

ruchu wzrostowym. D∏ugoterminowy ruch spadkowy zosta∏ dla

polskiego rynku akcji zakoƒczony w po∏owie lutego tego roku

i powrót do poziomów z dna bessy jest bardzo ma∏o

prawdopodobny. 

• W sierpniu wcià˝ da∏o si´ obserwowaç o˝ywienie w segmencie

ma∏ych i Êrednich spó∏ek na warszawskiej gie∏dzie.

Âwiadczy ono o du˝ych pok∏adach optymizmu wÊród inwestorów

i powrocie na rynek mniejszych graczy. W krótkim okresie silne

zachowanie akcji mniejszych spó∏ek mo˝e jednak powodowaç

nerwowe reakcje inwestorów i zwi´kszone wahania cen. Okresy

spadków wycen funduszy akcyjnych, w sytuacji

oczekiwania utrzymania d∏ugoterminowego trendu

wzrostowego, mogà stanowiç dobre okazje do

budowania docelowego, zwi´kszonego zaanga˝owania

w fundusze akcyjne.

• Nale˝y przy tym pami´taç, i˝ po szeÊciomiesi´cznych wzrostach

na rynku akcji polskich, szczególnie warto uwa˝nie kontrolowaç

ryzyko portfela inwestycyjnego. Skonstruowanie bardzo

agresywnego portfela (zbudowanego w oparciu o bardzo

wysokà, agresywnà alokacj´ w fundusze akcyjne), pozostaje

strategià obarczonà podwy˝szonym ryzykiem. Za

wyjàtkiem inwestorów o wysokiej akceptacji ryzyka, bardziej

odwa˝ne zakupy funduszy akcyjnych powinny byç roz∏o˝one

w czasie.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• Paliwem nap´dzajàcym wzrost na rynku polskich obligacji

skarbowych w lipcu by∏y pozytywnie odbierane informacje

dotyczàce sytuacji finansów paƒstwa w 2009 roku (nowelizacja

bud˝etu na bie˝àcy rok). Obecnie inwestorzy otrzymali

informacj´ o zgo∏a odmiennym charakterze – planowany deficyt

bud˝etowy na 2010 rok jest bardzo wysoki (zak∏adana

rekordowa wysokoÊç 52,2 mld z∏). Informacja ta niekoniecznie

stanowiç musi powód do wyprzeda˝y polskich obligacji (a tym

samym powód do spadków wartoÊci jednostek uczestnictwa

funduszy obligacji polskich), ale publikacja planów rzàdu

powoduje, i˝ szybkie powtórzenie wzrostów zanotowanych

w tym segmencie rynku w lipcu jest obecnie du˝o mniej

prawdopodobne. Zwi´kszona poda˝ papierów skarbowych mo˝e

skutecznie powstrzymywaç wzrost cen instrumentów d∏u˝nych.

Fundusze obligacji polskich mogà wi´c utraciç impet, który

zdà˝y∏y uzyskaç w lipcu. Wiele wskazuje na to, i˝ stopy zwrotu

tych funduszy mogà byç w kolejnych miesiàcach bliskie

rentownoÊci papierów skarbowych. 

• Dodatkowo, wÊród inwestorów zacz´∏y narastaç obawy

o poziom inflacji. Jej szybszy od oczekiwanego wzrost móg∏by

sk∏oniç cz∏onków RPP do przyj´cia neutralnego nastawienia,

a tym samym do definitywnego zakoƒczenia obni˝ek stóp

procentowych.

• 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 zachowanie kursu z∏otego w stosunku do walut

„wewn´trznych” zagranicznych funduszy. Nale˝y pami´taç,

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

funduszy inwestycyjnych denominowanych w walutach obcych

(np. EUR, USD) b´dà obcià˝ane (pogarszane) przez efekt

walutowy, co jest szczególnie istotne w przypadku relatywnie

niewielkich stóp zwrotu osiàganych przez fundusze d∏u˝ne jako

grup´ aktywów.

III. Alokacja aktywów
Na podstawie analizy scenariuszy rozwoju sytuacji nakreÊlonych

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

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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inwestycyjnych w stosunku do poszczególnych kategorii

instrumentów finansowych:

1. Akcje:
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, ale tak˝e ze

wzgl´du na zwi´kszone prawdopodobieƒstwo realizacji zysków

po szeÊciu miesiàcach wzrostów. Pomimo to, powrót do dna bessy

(na warszawskiej gie∏dzie wyznaczonego w po∏owie lutego) 

jest ma∏o prawdopodobny, zaÊ w przypadku inwestorów

d∏ugoterminowych o wi´kszej sk∏onnoÊci do podejmowania ryzyka,

wi´kszoÊç czynników wydaje si´ przemawiaç za docelowym

przewa˝aniem funduszy akcyjnych.

a) Polska

Dla inwestorów o d∏ugim horyzoncie inwestycyjnym wcià˝

odpowiednie wydaje si´ konsekwentne przewa˝anie funduszy

akcyjnych. Nale˝y jednak mieç na uwadze kontrol´ ryzyka portfela

inwestycyjnego w krótkim terminie – po szeÊciomiesi´cznej fali

wzrostowej oraz stopniowym wyczerpywaniu sygna∏ów z realnej

gospodarki, które mog∏yby pozytywnie zaskakiwaç inwestorów

w najbli˝szym czasie, na rynku akcji polskich wyst´puje zwi´kszone

prawdopodobieƒstwo korekty spadkowej.

b) Âwiat

Analogicznie do funduszy akcji polskich, d∏ugoterminowy trend

wzrostowy pozostaje scenariuszem dominujàcym. Scenariusz ten

jednak nie jest taki sam dla wszystkich rynków akcji (krajów

rozwini´tych, poszczególnych gospodarek rozwijajàcych si´). 

Z tego wzgl´du warto rozwa˝yç mo˝liwoÊç rozproszenia ryzyka

(dywersyfikacji), jakà daje szeroka oferta Skandii. Przyk∏adowo, du˝e

zró˝nicowanie wykazuje zachowanie funduszy akcji najm∏odszych

gospodarek rozwijajàcych si´ (Frontier Markets) i akcji gospodarek

rozwini´tych (np. Europy Zachodniej, USA). Nale˝y tak˝e pami´taç,

i˝ na ostateczny wynik inwestycji w fundusze akcji zagranicznych

z perspektywy polskiego inwestora nak∏ada si´ wp∏yw zmian kursu

walutowego (w przypadku umacniania z∏otego, wyniki funduszy

denominowanych w walutach obcych po przeliczeniu na z∏oty b´dà

obni˝ane przez efekt walutowy).

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

korekcyjnego po kilku miesiàcach dynamicznych zwy˝ek na rynkach

akcji.

a) Polska

Naturalnym nast´pstwem lipcowej hossy na rynku obligacji polskich

by∏a realizacja zysków i sierpniowe uspokojenie. Po dostosowaniu

portfela do zrealizowanego w sierpniu scenariusza rynkowego

warto mieç na uwadze mo˝liwoÊç pozostawania rynku d∏ugu

w trendzie bocznym w perspektywie najbli˝szych miesi´cy. 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.

b) Âwiat

W otoczeniu zagranicznych funduszy obligacji utrzymuje si´

stabilizacja. Wzrosty na rynkach akcji w ostatnim czasie nie

wywo∏ujà zmasowanego odp∏ywu kapita∏u z rynku d∏ugu a tym

samym spadków cen obligacji. Nale˝y jednak pami´taç, i˝

w przypadku instrumentów d∏u˝nych i oferowanych przez nie

poziomów stóp zwrotu, 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: HSBC – Indie i Chiny – pierwsze oznaki 

Indie – dobre perspektywy wzrostu

EkonomiÊci HSBC prognozujà dla gospodarki indyjskiej realny

wzrost PKB o 6,2% w roku finansowym 2009/10 i 8,0% w roku

finansowym 2010/11, czyli wi´kszy, ni˝ si´ powszechnie oczekuje.

Inni analitycy natomiast rewidujà obecnie swoje prognozy w gór´.

Pojawi∏y si´ pierwsze oznaki o˝ywienia, np. wzrost indeksu PMI czy

wzrost sprzeda˝y pojazdów i cementu. Skutki dzia∏aƒ

podejmowanych w ramach polityki monetarnej prawdopodobnie

odczujemy z opóênieniem w 2010 r. Rzàd wspiera gospodark´

wydatkami na infrastruktur´ i Êwiadczenia socjalne. Wzrost cen

surowców mo˝e doprowadziç do wzrostu WPI, wskaênika inflacji

cen hurtowych, do 7-8% w marcu przysz∏ego roku, co z kolei

mog∏oby sk∏oniç indyjski bank centralny do podwy˝ki stóp

procentowych w II kw. 2010 r.

Przy wartoÊci indeksu Sensex na poziomie odpowiadajàcym

wskaênikowi cena/zysk 16,5 (na podstawie 12 miesi´cznej

prognozy zysków spó∏ek) i wskaênikowi cena/wartoÊç ksi´gowa 2,6

akcji spó∏ek indyjskich nie mo˝na wcià˝ uwa˝aç za tanie, choç nie

sà one te˝ jeszcze bardzo drogie. Chocia˝ relatywnie wyceny

na indyjskich rynkach akcji sà wy˝sze ni˝ kursy na porównywalnych

rynkach, to jednak sà one zgodne z trendem historycznym. Wydaje

si´, ˝e rynki ju˝ uwzgl´dni∏y w wycenach spodziewane o˝ywienie

gospodarcze, dlatego prawdopodobnie czeka nas co najmniej

krótka przerwa wzrostu notowaƒ. W zaleceniach dla Azji i Pacyfiku

rekomendacja HSBC dla Indii jest neutralna. O˝ywienie gospodarcze

mo˝e spowodowaç szybki wzrost kursów pod koniec 2009 r.

NadaliÊmy naszemu portfelowi bardziej defensywny charakter

z przewa˝onym udzia∏em sektorów artyku∏ów pierwszej potrzeby

i bankowego, przy jednoczesnym niedowa˝eniu sektora

surowcowego. WÊród naszych najlepszych nabytków znalaz∏y si´

akcje Hindustan Unilever, Bharti Airtel, Shree Renuka Sugars, Shree

Cement i Bank of Baroda, natomiast w pierwszej kolejnoÊci

sprzedajemy akcje India Cements, ICICI Bank i GMR Infrastructure.

Dane ekonomiczne

• W dalszym ciàgu analitycy HSBC prognozujà wzrost gospodarczy

w tempie powy˝ej powszechnie formu∏owanych prognoz

– uwa˝amy, ˝e w roku finansowym 2009/10 gospodarka Indii

wzroÊnie o 6,2%, a w roku finansowym 2010/11 o 8,0%.

• W najbardziej prawdopodobnym wariancie sektor wyrobów
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konsumpcyjnych ma wcià˝ przed sobà doskona∏e perspektywy.

• Tylko reformy strukturalne w gospodarce mogà podtrzymaç

dobre tempo wzrostu w d∏u˝szej perspektywie.

Perspektywy dla rynków akcji

• Poprawiajà si´ prognozy zysków spó∏ek i ekonomiczne.

• Akcje nie sà tanie, poniewa˝ skutki o˝ywienia ju˝ zosta∏y

uwzgl´dnione w wycenach.

• Zauwa˝alne jest rozczarowanie tempem realizacji oczekiwanych

reform.

Sugestie dotyczàce inwestowania w poszczególne sektory

i spó∏ki

• Przewa˝enie sektorów artyku∏ów pierwszej potrzeby

i bankowego.

• Niedowa˝enie sektorów surowcowego i nieruchomoÊci.

Z ostatniej chwili...

Sensex +3,67%

• W Indiach g∏ówny indeks akcji wzrós∏ do najwy˝szego poziomu

od 15 miesi´cy, gdy minister finansów potwierdzi∏ wol´ realizacji

deklaracji grupy G-20, sygnalizujàcej kontynuacj´ dzia∏aƒ

stymulujàcych gospodark´, a rzàd og∏osi∏, ˝e mo˝liwe sà wi´ksze

opady monsunowe.

• W Indiach monsuny sà g∏ównym êród∏em wody wykorzystywanej

do nawadniania pól przez 235 mln rolników prowadzàcych

gospodarstwa w tym kraju. Drugi tydzieƒ z rz´du opady by∏y

wi´ksze od Êredniej, przyczyniajàc si´ do podniesienia prognoz

zbiorów pszenicy ozimej i roÊlin oleistych. Jak poda∏ Indyjski

Departament Meteorologii, w tygodniu do 9 wrzeÊnia w Indiach

spad∏o 56,2 mm deszczu, przy d∏ugookresowej Êredniej 46,3

mm. W rezultacie deficyt za okres od czerwca do wrzeÊnia

zmniejszy∏ si´ do 20% z 23% w tygodniu poprzednim.

• Siódmy miesiàc z rz´du ros∏a w Indiach produkcja przemys∏owa,

poniewa˝ wi´ksze wydatki z bud˝etu paƒstwa i ni˝sze koszty

kredytu przyczyni∏y si´ do wzrostu popytu na pojazdy, motocykle

i inne wyroby konsumpcyjne. W stosunku do analogicznego

okresu roku poprzedniego produkcja w fabrykach, przedsi´-

biorstwach u˝ytecznoÊci publicznej i kopalniach zwi´kszy∏a si´

w lipcu o 6,8%.

• Sekretarz Handlu, Rahul Khullar, og∏osi∏, ˝e w sierpniu w Indiach

odnotowano najmniejszy spadek eksportu na przestrzeni

ostatnich oÊmiu miesi´cy, przede wszystkim dzi´ki wzrostowi

eksportu w´gla, ry˝u i tytoniu. Przewozy towarowe spad∏y

o 19,7% w stosunku do roku poprzedniego, podczas gdy w lipcu

a˝ o 28,4% równie˝ rok do roku. WielkoÊç spadku indyjskiego

eksportu maleje od marcu, kiedy to eksport skurczy∏ si´

o 33,26%, wyznaczajàc rekordowy spadek wszech czasów.

Chiny – pobudzenie gospodarki

W sierpniu na gie∏dach chiƒskich nadszed∏ czas korekty. Zarówno

indeks MSCI China, jak i akcje H (notowane w Hongkongu) straci∏y

po oko∏o 7%. G∏ównymi przyczynami korekty by∏y obawy zwiàzane

z mo˝liwoÊcià ostrego wyhamowania dynamiki akcji kredytowej

w drugim pó∏roczu 2009 r. i nowà politykà rzàdu w zakresie kontroli

inwestycji w kilku dziedzinach. Rada Paƒstwa zapowiedzia∏a

dzia∏ania w celu usprawnienia kontroli inwestycji w kilku bran˝ach,

w tym w sektorze stali i cementu, aby zapobiec przeinwestowaniu.

Akcje spó∏ek z bran˝y nieruchomoÊci wypad∏y s∏abiej ni˝ szerszy

rynek ze wzgl´du na mo˝liwoÊç ograniczenia kredytowania

nieruchomoÊci inwestycyjnych. Ogó∏em wartoÊç nowo udzielonych

kredytów spad∏a do 356 mld RMB, czyli znacznie poni˝ej wartoÊci

z czerwca (1,53 bln RMB) i rekordowego wyniku pierwszego

pó∏rocza 2009 r. (7,4 bln RMB). Mierzàcy nastroje wÊród

mened˝erów ds. logistyki indeks PMI (Purchasing Manager Index)

wzrós∏ w sierpniu w Chinach do 54 z 53,3 w lipcu, co oznacza

najwi´kszy przyrost od 16 miesi´cy. W lipcu wskaênik inflacji CPI

zmniejszy∏ si´ o 1,8% rok do roku w porównaniu z czerwcowym

spadkiem rok do roku o 1,7%. Niemniej jednak sprzeda˝ detaliczna

utrzyma∏a wysokie tempo wzrostu: o 15,2% rok do roku w lipcu

w porównaniu z 15,0% rok do roku w czerwcu. W lipcu efekt

wysokiej bazy przyczyni∏ si´ do spadku eksportu o 23% rok do roku

w porównaniu ze spadkiem o 21,4% w czerwcu.

Perspektywy

Szybki wzrost inwestycji i konsumpcji mo˝liwy dzi´ki wsparciu ze

strony rzàdu prawdopodobnie b´dzie w dalszym ciàgu stymulowa∏

wzrost gospodarki chiƒskiej. Ostatnia korekta na rynkach akcji

w zwiàzku z obawami dotyczàcymi p∏ynnoÊci b´dzie raczej

zjawiskiem przejÊciowym i nie wp∏ynie na tempo wzrostu

gospodarczego Chin. W wymiarze makroekonomicznym o˝ywienie

nie powinno doznaç uszczerbku, poniewa˝ znów rosnà

zamówienia w sektorze eksportowym. Dobry odczyt indeksu PMI

w sierpniu bie˝àcego roku wskazuje na ciàg∏à popraw´ warunków

ekonomicznych w Chinach. Reakcja rynków na zapowiadanà przez

bank centralny korekt´ polityki monetarnej mo˝e okazaç si´

przesadzona. Wi´ksze zaostrzenie polityki monetarnej jest raczej

ma∏o prawdopodobne, poniewa˝ obecny etap to wcià˝ dopiero

poczàtki o˝ywienia gospodarczego w Chinach. Sektor producentów

wyrobów konsumpcyjnych jest wcià˝ szczególnie atrakcyjny dla

inwestorów, poniewa˝ w drugim pó∏roczu 2009 r. konsumpcja

krajowa b´dzie w dalszym ciàgu jednà z lokomotyw wzrostu

gospodarczego. D∏ugookresowe perspektywy rozwoju gospodar-

czego dla Chin nale˝y uznaç za stabilne dzi´ki wsparciu ze strony

rosnàcych inwestycji zarówno prywatnych, jak i publicznych.

Z ostatniej chwili...

Hong Kong HSCEI +4,32%, chiƒski indeks akcji typu A +4,48%

• W ubieg∏ym tygodniu ceny akcji spó∏ek chiƒskich wzros∏y

o ponad 4% dzi´ki lepszym ni˝ oczekiwano danym ekono-

micznym i po og∏oszeniu przez chiƒskiego przywódc´ woli 

kontynuowania umiarkowanie luênej polityki monetarnej.

• W sierpniu produkcja przemys∏owa w Chinach ros∏a szybciej ni˝

prognozowano. Produkcja w fabrykach krajowych by∏a wi´ksza

o 12,3% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzed-

niego i by∏ to najwi´kszy wzrost od sierpnia 2008 r.

• Sprzeda˝ detaliczna wzros∏a o 15,4% w sierpniu rok do roku, co

oznacza najwi´kszy wzrost w roku bie˝àcym z uwzgl´dnieniem

zak∏óceƒ sezonowych zwiàzanych ze Êwi´tem nowego roku
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ksi´˝ycowego.

• Miejskie inwestycje w Êrodki trwa∏e wzros∏y o 33% w ciàgu oÊmiu

miesi´cy do 31 sierpnia, czyli bardziej ni˝ do lipca (32,9%)

i powy˝ej prognoz (32,7%).

• W sierpniu ceny mieszkaƒ w 70 chiƒskich miastach wzros∏y 

o 2% w stosunku do sierpnia roku poprzedniego, co oznacza

najwi´kszy wzrost od prawie roku. Pod wzgl´dem powierzchni

sprzeda˝ mieszkaƒ zwi´kszy∏a si´ o 42,9% w ciàgu pierwszych

oÊmiu miesi´cy bie˝àcego roku w stosunku do analogicznego

okresu roku ubieg∏ego, natomiast inwestycje w budownictwie

wzros∏y o 14,7% w tym samym okresie.

• WartoÊç nowo udzielonych kredytów w walucie lokalnej

wynios∏a 410,4 mld RMB (60 mld SD) w porównaniu z 355,9 

mld RMB w lipcu.

• W ubieg∏ym tygodniu Ludowy Bank Chin og∏osi∏, ˝e agregat M2,

czyli najszersza miara poda˝y pieniàdza, zanotowa∏ rekordowy

wzrost o 28,53%, poniewa˝ bank centralny kontynuowa∏

„umiarkowanie luênà” polityk´ monetarnà.

• W zesz∏ym tygodniu premier Wen Jiabao zobowiàza∏ si´

do kontynuacji dzia∏aƒ stymulujàcych w celu wsparcia o˝ywienia

gospodarczego, mówiàc, ˝e to odbicie „jest niestabilne,

niezrównowa˝one i jeszcze nieugruntowane”. Doda∏ równie˝, ˝e

„nie mo˝emy i nie zmienimy kierunku naszej polityki, skoro

warunki gospodarcze wcià˝ nie sà odpowiednie”.

• To oÊwiadczenie pad∏o, gdy rynki zacz´∏y si´ coraz bardziej

obawiaç, ˝e Chiny zechcà ograniczyç wzrost p∏ynnoÊci w drugiej

po∏owie roku ze wzgl´du na rekordowà akcj´ kredytowà banków

chiƒskich w pierwszym pó∏roczu.

Gospodarki Indii i Chin odnotowujà pierwsze oznaki o˝ywienia.

DoÊwiadczeni inwestorzy wiedzà, ˝e jest to doskona∏y moment, aby

rozpoczàç inwestowanie na ww. rynkach. ChcielibyÊmy zwróciç

Paƒstwa szczególnà uwag´ na dwa produkty dost´pne w ramach

zagranicznego funduszu parasolowego HSBC Global Investment

Funds – fundusz HSBC GIF Indian Equity (akcji indyjskich) oraz

funduszu HSBC GIF Chinese Equity (akcji chiƒskich), które zarówno

w d∏ugim jak i krótkim horyzoncie inwestycyjnym odnotowujà

ponadprzeci´tne stopy zwrotu – regularnie przewy˝szajàc swoja

stop´ odniesienia (benchmark). Profile funduszy oraz ich aktualne

wyniki znajdà Paƒstwo poni˝ej.

Aktualne wyniki funduszu HSBC GIF Chinese Equity

èród∏o: HSBC Global Investment Funds (stan na 31/07/2009)

Aktualne wyniki funduszu HSBC GIF Indian Equity 

èród∏o: HSBC Global Investment Funds (stan na 31/07/2009)

ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo
Ubezpieczeƒ S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.09.2009 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  HHSSBBCC::

Niniejsza oferta nie jest dost´pna dla obywateli Stanów Zjednoczonych Ameryki
Pó∏nocnej oraz osób tam mieszkajàcych lub pracujàcych. 

Niniejsza broszura jest wy∏àcznie materia∏em informacyjnym. ˚adne z powy˝szych
informacji zawartych w niniejszej broszurze nie stanowià doradztwa
inwestycyjnego, analiz finansowych, rekomendacji, w tym podatkowych,
prawnych lub ksi´gowych. Potencjalni inwestorzy sà ca∏kowicie odpowiedzialni
za dokonywanie w∏asnych, niezale˝nych ocen i analiz produktów, inwestycji
i transakcji dotyczàcych funduszu, i nie powinni polegaç na informacjach

Profil funduszu HSBC GIF Indian Equity

Subfundusz oferuje inwestorom posiadajàcym d∏ugi horyzont

inwestycyjny mo˝liwoÊç wykorzystania potencja∏u indyjskiego

rynku akcji. Subfundusz HSBC GIF Indian Equity nale˝y

do najwi´kszych na Êwiecie funduszy inwestujàcych w akcje

indyjskie. Subfundusz jest zarzàdzany przez zespó∏

z wieloletnim doÊwiadczeniem, którego celem jest osiàgni´cie

zysku z inwestycji na podstawie z∏o˝onego procesu opartego

na wycenie spó∏ek i zdyscyplinowanym zarzàdzaniu ryzykiem.

Profil funduszu HSBC GIF Chinese Equity

Subfundusz oferuje inwestorom mo˝liwoÊç wykorzystania

potencja∏u najszybciej rozwijajàcej si´ gospodarki na Êwiecie

poprzez lokowanie Êrodków w dobrze zdywersyfikowany

portfel chiƒskich akcji. Aktywa subfunduszu, który jest obecnie

jednym z najwi´kszych funduszy akcji chiƒskich na Êwiecie, sà

inwestowane g∏ównie w walory du˝ych spó∏ek, jednak

zarzàdzajàcy monitorujà rynek na bie˝àco w poszukiwaniu

ciekawych mo˝liwoÊci inwestycyjnych równie˝ wÊród

mniejszych spó∏ek. Subfundusz jest zarzàdzany przez zespó∏

z wieloletnim doÊwiadczeniem, którego celem jest osiàgni´cie

zysku z inwestycji na podstawie z∏o˝onego procesu opartego

na wycenie spó∏ek i zdyscyplinowanym zarzàdzaniu ryzykiem.
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zawartych w niniejszej broszurze jak na poradach inwestycyjnych.

WartoÊç aktywów netto funduszu prezentowanego w niniejszej broszurze cechuje
si´ lub mo˝e si´ cechowaç du˝à zmiennoÊcià ze wzgl´du na sk∏ad portfela
inwestycyjnego funduszu lub na stosowane techniki zarzàdzania tym portfelem.
Zainwestowanie w fundusz wià˝e si´ z wysokim poziomem ryzyka i jest
odpowiednie wy∏àcznie dla doÊwiadczonych inwestorów, którzy w pe∏ni rozumiejà
ryzyko wià˝àce si´ z tego rodzaju inwestycjami, w tym ryzyko utraty ca∏oÊci
kapita∏u, oraz sà w stanie je ponieÊç. Prezentowany w niniejszej broszurze fundusz
nie gwarantuje realizacji za∏o˝onego celu inwestycyjnego, ani uzyskania
okreÊlonego wyniku inwestycyjnego, a przedstawione w niniejszej broszurze
wyniki funduszu nie stanowià gwarancji osiàgni´cia podobnych wyników
w przysz∏oÊci. Ich wartoÊç oraz zwrot z nich osiàgany mogà maleç ze szkodà dla
interesów inwestora. Uczestnik funduszu musi liczyç si´ z mo˝liwoÊcià utraty
przynajmniej cz´Êci wp∏aconych Êrodków. Zmiany kursów walut i stóp
procentowych mogà wywieraç niekorzystny wp∏yw na wartoÊç inwestycji oraz
osiàgany z nich zwrot. Prawnie wià˝àce informacje o funduszu, w tym
szczegó∏owy opis czynników ryzyka, znajdujà si´ w prospekcie informacyjnym
funduszu, który, podobnie jak skrót prospektu, jest dost´pny nieodp∏atnie
i w j´zyku polskim w placówkach dystrybutorów funduszu oraz na stronie
internetowej www.assetmanagement.hsbc.com/pl. 

Grupa HSBC mo˝e na w∏asny rachunek nabywaç i posiadaç aktywa, które w innym
razie mog∏yby zostaç nabyte przez Fundusz. Mo˝e je równie˝ przyporzàdkowaç
innemu klientowi lub jednostce stowarzyszonej z Grupà HSBC. Ponadto,
cz∏onkowie Grupy HSBC mogà oferowaç mo˝liwoÊci dokonywania wspólnych
inwestycji komandytariuszom, osobom trzecim lub cz∏onkom Grupy HSBC,
dzia∏ajàcym na w∏asny rachunek. Sytuacje takie stanowià konflikt interesów. Grupa
HSBC stosuje wewn´trzne rozwiàzania s∏u˝àce identyfikowaniu potencjalnych
konfliktów interesów oraz zarzàdzaniu nimi.

Niniejsza broszura zosta∏a opracowana na podstawie informacji uzyskanych ze
êróde∏ uznanych za wiarygodne, które jednak nie zosta∏y niezale˝nie
zweryfikowane. Wszystkie wykresy i diagramy pochodzà z publicznie dost´pnych
êróde∏ lub opierajà si´ na informacjach w∏asnych. HSBC Bank Polska S.A. nie sk∏ada
˝adnych oÊwiadczeƒ ani nie udziela ˝adnych gwarancji jakiegokolwiek rodzaju i nie
bierze na siebie ˝adnej odpowiedzialnoÊci za dok∏adnoÊç i kompletnoÊç
jakichkolwiek informacji, stwierdzeƒ, za∏o˝eƒ lub projekcji zamieszczonych
w niniejszej broszurze, ani za jakàkolwiek strat´ lub szkod´ (bezpoÊrednià,
poÊrednià, wtórnà lub jakàkolwiek innà) powsta∏à w wyniku polegania na treÊci
niniejszej broszury. W ka˝dym czasie treÊç i wyglàd niniejszej broszury mogà zostaç
zmienione bez uprzedzenia.

Tabela op∏at funduszu dost´pna jest w oddzia∏ach Dystrybutorów. Dochody
z tytu∏u udzia∏u w funduszach kapita∏owych podlegajà opodatkowaniu. Poziom
i podstawa opodatkowania mogà ulegaç zmianom. W celu uzyskania informacji
o zasadach opodatkowania inwestor powinien zasi´gnàç opinii doradcy
podatkowego. HSBC Bank Polska S.A. nie Êwiadczy us∏ug doradztwa podatko-
wego, jakiekolwiek informacje na temat zasad opodatkowania uzyskane od HSBC
Bank Polska S.A. nie mogà byç traktowane jako doradztwo podatkowe.

Niniejsza broszura nie jest przeznaczona do udost´pniania osobom fizycznym lub
prawnym, ani do wykorzystywania jej przez te osoby, w krajach lub terytoriach,
w których jej udost´pnianie lub u˝ytkowanie by∏oby niezgodne z prawem lub
innymi regulacjami.

Wydawca: 
HSBC Bank Polska S.A. z siedzibà w Warszawie przy Placu Pi∏sudskiego 2. 

Miejsce wydania broszury: Warszawa 
www.assetmanagement.hsbc.com/pl


