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Podsumowanie miesiàca
Wrzesieƒ 2009

I. Podsumowanie minionego miesiàca

Wydarzenia gospodarcze:

a) Polska

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

zmian. G∏ówna stopa wynosi nadal 3,5%.

• PKB Polski wzrós∏ w drugim kwartale o 1,4% w skali roku.

• Stopa bezrobocia w Polsce po sierpniu wynios∏a 10,8%. 

• Indeks PMI dla Polski wyniós∏ w sierpniu 48,2 pkt. Oznacza 

to poziom najwy˝szy od 15 miesi´cy. Analitycy prognozowali 

47 pkt.

• W sierpniu produkcja przemys∏owa spad∏a o 0,2% r/r, 

a w stosunku do poprzedniego miesiàca spadek wyniós∏ 4,7%.

Natomiast ceny produkcji przemys∏owej w sierpniu wzros∏y 

o 2,5% w uj´ciu rocznym, a w stosunku miesi´cznym spad∏y 

o 0,2%.

• Wrzesieƒ by∏ szóstym z kolei miesiàcem poprawy nastrojów

konsumenckich polskiego spo∏eczeƒstwa. Bie˝àcy wskaênik

ufnoÊci konsumenckiej (BWUK), który syntetycznie opisuje

obecne tendencje konsumpcji indywidualnej, zwi´kszy∏ 

si´ do poziomu -19,2%. Natomiast wskaênik dobrobytu,

odzwierciedlajàcy ekonomiczne nastroje spo∏eczeƒstwa, spad∏

we wrzeÊniu po raz kolejny. Do spadku przyczyni∏o si´ przede

wszystkim zdecydowanie wolniejsze tempo wzrostu p∏ac, co przy

stosunkowo wysokiej inflacji istotnie ograniczy∏o si∏´ nabywczà

gospodarstw domowych.

• Wrzesieƒ nie by∏ tak dobrym miesiàcem dla inwestujàcych 

w fundusze jak sierpieƒ, jednak, pomimo spadków na gie∏dzie,

2/3 funduszy wypracowa∏o dodatnià stop´ zwrotu. Aktywa

funduszy wzros∏y o 2,2 mld z∏ do poziomu 88,2 mld z∏ (+2,6%).

• Sprzeda˝ detaliczna w sierpniu 2009 roku wzros∏a o 5,2% 

w porównaniu z analogicznym okresem 2008 roku, a m/m

spad∏a o 4,2%. Sprzeda˝ detaliczna realnie wzros∏a w sierpniu

2009 r. o 3,1% rok do roku.

• Ceny towarów i us∏ug konsumpcyjnych w sierpniu wzros∏y 

o 3,7% w stosunku do sierpnia 2008 roku, a m/m spad∏y o 0,4%,

po raz pierwszy od poczàtku roku.

• Deficyt bud˝etowy po sierpniu 2009 wyniós∏ 15,6 mld z∏.

b) Âwiat – kraje rozwini´te

• Opublikowano dane dotyczàce PKB za II kwarta∏. Gospodarka

strefy euro skurczy∏a si´ mocniej ni˝ szacowano. PKB strefy euro

spad∏ w II kwartale, po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych, 

o 0,2%  k/k i o 4,8% r/r. 

• W Szwajcarii spadek PKB by∏ równie˝ mocniejszy od prognoz.

Gospodarka skurczy∏a si´ o 0,3% k/k, po spadku w I kw. o 0,9%,

po korekcie. Rzàd Szwajcarii podwy˝szy∏ natomiast prognozy PKB

i spodziewa si´ powrotu gospodarki do wzrostu w 2010 r. PKB

Szwajcarii w 2009 spadnie o 1,7%, a w 2010 wzroÊnie o 0,4%. 

• Równie˝ w∏oski rzàd podwy˝szy∏ swoje prognozy PKB na 2009 

i 2010 r. PKB W∏och spadnie w tym roku o 4,8% wobec

szacowanego wczeÊniej spadku na poziomie 5,2%. Na 2010 r.

rzàd podwy˝szy∏ szacunki wzrostu PKB do 0,7% z 0,5%.

• PKB Irlandii w II kwartale 2009 r. pozosta∏ bez zmian k/k, 

po spadku w I kwartale o 2,3% po korekcie. W skali roku PKB

spad∏ w II kwartale o 7,4%, po spadku w I kwartale o 9,3%.

Wrzesieƒ dla polskiej gie∏dy okaza∏ si´ okresem doÊç szczególnym, bowiem po szeÊciu miesiàcach wyraênych

wzrostów nadesz∏a w koƒcu doÊç d∏ugo zapowiadane korekta. Skala przeceny nie by∏a jednak dramatyczna –

g∏ówne indeksy warszawskiego parkietu zanotowa∏y spadki rz´du jednego procenta, zatem mo˝na mówiç raczej 

o ostudzeniu wzrostów, ni˝ o zapoczàtkowaniu ruchu spadkowego. Tym bardziej, i˝ w paêdzierniku ponownie ujawni∏a

si´ du˝a si∏a naszego rynku. W najbli˝szym czasie nasza gie∏da b´dzie przyciàgaç uwag´ mediów za sprawà olbrzymiej

oferty akcji spó∏ki PGE. Dzi´ki temu wydarzeniu do inwestycji na rynku akcji zapewne wróci liczna grupa drobnych

inwestorów, w ostatnim czasie na tym rynku nieobecnych. Przynajmniej cz´Êç z nich mo˝e pozostaç przy inwestycjach

gie∏dowych, prze∏amujàc tym samym d∏ugi okres niepewnoÊci i wyczekiwania na trwa∏y powrót dobrej koniunktury. 

W takim scenariuszu warszawska gie∏da by∏aby zasilona dodatkowym „paliwem”, pozwalajàcym na podtrzymywanie si∏y

naszego rynku uwidocznionej w paêdzierniku. Czy jednak po nieco s∏abszym wrzeÊniu mo˝emy Êmia∏o mówiç o powrocie

d∏ugoterminowej tendencji zwy˝kowej i niskim ryzyku inwestycji w akcje? Takie podejÊcie wydaje nam si´ doÊç

ryzykowne. Wcià˝ uwa˝amy, i˝ mamy bardzo dobry czas dla nabywania jednostek funduszy akcyjnych, niemniej nie

mo˝na zapominaç o koniecznoÊci kontroli ryzyka. Kontrola ta odbywa si´ poprzez budow´ zrównowa˝onego portfela

inwestycyjnego, dostosowanego zarówno do sytuacji rynkowej jak i profilu konkretnego inwestora. W celu zapoznania

si´ z przyk∏adowà alokacjà aktywów odsy∏amy do punktu „Alokacja aktywów – przyk∏adowe portfele”. Przypominamy

tak˝e o us∏udze portfeli modelowych, których zadaniem jest odcià˝enie inwestora z obowiàzku sta∏ego monitorowania

bie˝àcej sytuacji rynkowej oraz analizowania wp∏ywu wydarzeƒ gospodarczych na zachowanie portfela inwestycyjnego.

Z ˝yczeniami udanych inwestycji,

Zespó∏ Skandii.
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• Natomiast PKB Wielkiej Brytanii spad∏ w II kwartale 2009 r. 

o 0,6%. W skali roku  PKB spad∏ o 5,5%. To najmocniejszy spadek,

od kiedy rozpocz´to publikacj´ wskaênika w 1956 r. 

• Europejski Bank Centralny pozostawi∏ stopy procentowe bez

zmian na poziomie 1%.

• Inflacja w Wielkiej Brytanii spad∏a we wrzeÊniu mocniej ni˝

oczekiwano, do najni˝szego poziomu od 5 lat. Ceny

konsumpcyjne wzros∏y w ub. miesiàcu r/r o 1,1%, wobec wzrostu

o 1,6% w sierpniu.

• Stopa bezrobocia w strefie euro wynios∏a w sierpniu 9,6%, 

po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych. Przeci´tna stopa

bezrobocia w 27 krajach UE wynios∏a 9,1%, wobec 9,0%

poprzednio. Najwy˝sza by∏a w Hiszpanii: 18,9% i na ¸otwie:

18,3%, najni˝sza w Holandii: 3,5%. 

• Stopa bezrobocia w Szwajcarii wzros∏a we wrzeÊniu i wynios∏a

3,9% wobec 3,8% w sierpniu, bez uwzgl´dniania czynników

sezonowych. Po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych wynios∏a

4,1% wobec 4,0% w sierpniu. To najwy˝szy jej poziom od ponad

11 lat.

• WrzeÊniowa stopa bezrobocia w gospodarce niemieckiej

wynios∏a 8,2%. 

• Produkcja przemys∏owa w strefie euro w sierpniu 2009 roku

wzros∏a o 0,9% w skali miesiàca.  Rok do roku spad∏a w sierpniu

o 15,4%. To najmniejszy spadek produkcji rok do roku od 8

miesi´cy. 

• W Niemczech ceny produkcji sprzedanej spad∏y w sierpniu 

o 6,9% w uj´ciu rocznym. W uj´ciu miesi´cznym ceny wzros∏y 

po raz pierwszy od 11 miesi´cy, o 0,5%.

• W sierpniu niemiecka produkcja przemys∏owa wzros∏a o 1,7% 

w uj´ciu miesi´cznym. 

• WartoÊç indeksu IFO niemieckiej gospodarki wzros∏a z 90,5

punktów w sierpniu do 91,3 punktów we wrzeÊniu. 

• Wskaênik zaufania w gospodarce ZEW strefy euro wzrós∏ 

we wrzeÊniu do 59,6 pkt., z poziomu 54,9 pkt. miesiàc

wczeÊniej. W Niemczech wskaênik ZEW ukszta∏towa∏ si´ na

poziomie 57,7 pkt. wobec 56,1 pkt. w sierpniu.

• W Hiszpanii w sierpniu, 16. miesiàc z rz´du, spad∏a produkcja

przemys∏owa, o 13,1%, po uwzgl´dnieniu dni roboczych.

Hiszpaƒska gospodarka kurczy si´ od 5 kwarta∏ów. Wed∏ug

najnowszej prognozy MFW PKB Hiszpanii w 2010 r. mo˝e spaÊç

o 0,7%.

• Produkcja przemys∏owa we W∏oszech wzros∏a w sierpniu 2009 r.

o rekordowe 7,0% m/m. To najwi´kszy wzrost produkcji, od kiedy

rozpocz´to publikacj´ wskaênika w 1990 r. W skali roku

produkcja przemys∏owa spad∏a o 18,3%, po uwzgl´dnieniu dni

roboczych, a bez uwzgl´dniania dni roboczych o 14,5%.

• W sierpniu wzros∏a równie˝ produkcja przemys∏owa we Francji 

o 1,8% m/m. To czwarty z kolei miesiàc wzrostu produkcji. 

W skali roku spad∏a ona w sierpniu o 10,8%.

• Amerykaƒski PKB spad∏ w II kwartale o 0,7% po ostatecznej

weryfikacji. W I kwartale PKB USA spad∏ o 6,4%. Spadek okaza∏

si´ znacznie mniejszy ni˝ szacowano.

• Stopa bezrobocia w USA w sierpniu wynios∏a 9,7%, wobec 9,4%

w lipcu. 

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

poziomie -1,5% r/r wobec wysokoÊci CPI -2,1% r/r w lipcu.

• We wrzeÊniu wartoÊç indeksu Fed z Filadelfii wzros∏a do 14,1 pkt.

To wynik zdecydowanie lepszy od oczekiwanego przez

analityków na poziomie 8 pkt. Miesiàc wczeÊniej indeks wyniós∏

4 pkt. 

• Indeks zaufania konsumentów Conference Board spad∏ wbrew

oczekiwaniom analityków do poziomu 53,1 pkt.

• Wskaênik optymizmu konsumentów Uniwersytetu Michigan

wzrós∏ we wrzeÊniu do 73,5 pkt z 65,7 pkt w sierpniu.

• W USA wskaênik nastrojów przedsi´biorców Chicago PMI spad∏

we wrzeÊniu do 46,1 pkt. z 50 pkt. w sierpniu.

• Japonia, utrzymujàca si´ g∏ównie z handlu zagranicznego, mia∏a

w sierpniu tylko 49 mld dol. wp∏ywów z eksportu. Najbardziej, 

bo o 45,6% w ciàgu roku spad∏ eksport do krajów Unii. Japoƒski

eksport do USA spad∏ o 34,4%. O 30,6% spad∏a wartoÊç

towarów eksportowanych do krajów Azji i o 45,6% tych

przeznaczonych na rynki Unii Europejskiej.

• W sierpniu stopa bezrobocia w Japonii nieoczekiwanie spad∏a do

5,5% z 5,7% w lipcu, po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych.

Bez uwzgl´dniania czynników sezonowych stopa bezrobocia

wynios∏a w sierpniu 5,4%, podobnie jak w lipcu.

c) Âwiat – kraje rozwijajàce si´, rynki surowcowe

• W´gierski bank centralny obni˝y∏ benchmarkowà stop´

procentowà do 7,5% z 8,0%. To najni˝szy poziom od 18 miesi´cy

i zarazem  trzecie ci´cie stóp procentowych w ciàgu ostatnich 3

miesi´cy. W sierpniu bank obni˝y∏ stopy procentowe o 50 pkt.

bazowych, a w lipcu o 100 pkt. bazowych.

• Stopa bezrobocia na W´grzech wzros∏a w okresie VI-VIII 

do rekordowego poziomu 9,9% z poziomu 9,8% w V-VII. To

najwy˝szy poziom od kiedy wprowadzono obecnà metodologi´

wyliczania stopy bezrobocia w 1998 r. W analogicznym okresie

2008 r. stopa bezrobocia wynosi∏a 7,5%.  

• Inflacja na W´grzech spad∏a w sierpniu do poziomu 5,0% 

w uj´ciu rocznym. M/m ceny konsumpcyjne spad∏y w sierpniu 

o 0,3%. Rzàd w´gierski prognozuje, ˝e gospodarka skurczy si´ 

w 2009 r. o 6,7 %, a w 2010 o 0,9%.

• Produkcja przemys∏owa na W´grzech spad∏a w sierpniu 2009 r. 

o 19,8% w skali roku.

• PKB Rumunii spad∏ w II kwartale 2009 o 8,7% w uj´ciu rocznym,

po spadku w I kwartale o 6,2%. W uj´ciu kwartalnym rumuƒska

gospodarka skurczy∏a si´ o 1,1%, po spadku w I kw. o 2,6%. 

• Bank Âwiatowy zatwierdzi∏ po˝yczk´ dla Ukrainy, która 

ma poprawiç sytuacj´ jej systemu bankowego. Depozyty 

w ukraiƒskich bankach spad∏y o 30% od wrzeÊnia 2008 do maja

2009. W∏adze zmuszone by∏y do administracyjnego ograniczenia

mo˝liwoÊci pobierania pieni´dzy z kont. Notowania hrywny

spad∏y o prawie 45% od wrzeÊnia 2008 roku.
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• PKB Ukrainy w II kwartale 2009 r. spad∏ o 17,8% w skali roku. 

W I kw. tego roku ukraiƒska gospodarka skurczy∏a si´ r/r o 20,3%.

Natomiast inflacja na Ukrainie spad∏a w sierpniu 2009 r/r 

do poziomu  15,3%  z 15,5% w lipcu. M/m ceny konsumpcyjne

spad∏y w sierpniu o 0,2%, po spadku w lipcu o 0,1%.

• Bank centralny Rosji obni˝y∏ w wrzeÊniu stopy procentowe o 50

punktów bazowych, aby wspomóc kredytowanie. Bank obni˝y∏

stop´ refinansowà do poziomu 10,0% z 10,5%, a stop´ repo do

poziomu 9,0% z 9,5%. 

• W Rosji w sierpniu sprzeda˝ detaliczna spad∏a o 9,8% w skali

roku, najmocniej od 1999 r. i po raz siódmy z rz´du. 

• W sierpniu spadek produkcji przemys∏owej na Litwie wyniós∏

13,2% w skali roku, najmniej od stycznia. W uj´ciu miesi´cznym

produkcja spad∏a po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych 

o 4,2%. Natomiast sprzeda˝ detaliczna na Litwie w sierpniu

spad∏a r/r o 23,1%, równie˝ najmniej od poczàtku tego roku. 

W uj´ciu miesi´cznym sprzeda˝ detaliczna spad∏a o 0,3%. 

• Inflacja na Litwie wzros∏a we wrzeÊniu do poziomu 2,7% w skali

roku z poziomu 2,6% w sierpniu. To pierwszy wzrost inflacji 

w tym roku. M/m ceny konsumpcyjne wzros∏y we wrzeÊniu 

o 0,6%. 

• Sprzeda˝ detaliczna na ¸otwie spad∏a w sierpniu 30,3% w skali

roku, po uwzgl´dnieniu dni roboczych. W uj´ciu miesi´cznym

spad∏a ona o 3,3%, po uwzgl´dnieniu czynników sezonowych.

Gospodarka ¸otwy skurczy∏a si´ w II kwartale 2009 r. o 18,7%.

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

o 12,5% w skali roku po uwzgl´dnieniu dni roboczych. M/m

produkcja przemys∏owa wzros∏a o 2,6%, po uwzgl´dnieniu

czynników sezonowych.

• Inflacja na ¸otwie spad∏a we wrzeÊniu do rekordowych 0,5% r/r

z 1,8% w sierpniu. M/m ceny konsumpcyjne spad∏y we wrzeÊniu

o 0,2%, po spadku w sierpniu o 1,0 proc.

• Ceny konsumpcyjne w Estonii spad∏y we wrzeÊniu o rekordowe

1,6 % r/r, najmocniej od uzyskania niepodleg∏oÊci Estonii w 1991

r., po spadku w sierpniu o 0,9 proc. W uj´ciu miesi´cznym ceny

konsumpcyjne spad∏y o 0,2%.

• Produkcja przemys∏owa w Chinach wzros∏a w sierpniu 2009 r. 

o 12,3% r/r. W lipcu wzrost produkcji r/r wyniós∏ 10,8%,

natomiast sprzeda˝ detaliczna wzros∏a w sierpniu r/r o 15,4%

wobec wzrostu w lipcu o 15,2%.

2. Rynek kapita∏owy

a) Fundusze akcji polskich

• Stopniowo s∏abnàcy optymizm inwestorów gie∏dowych

praktycznie zanik∏ we wrzeÊniu, co poskutkowa∏o niewielkimi

spadkami g∏ównych indeksów akcji (WIG oraz WIG20

straci∏y oko∏o 1%, segment spó∏ek Êredniej wielkoÊci wykaza∏

nieco wi´kszà s∏aboÊç - indeks mWIG40 zni˝kowa∏ nieco ponad

3%). W tej sytuacji nie dziwià wyniki funduszy akcji polskich,

które w grupie funduszy uniwersalnych oraz skoncentrowanych

na du˝ych spó∏kach Êrednio zanotowa∏y wynik nieznacznie

ujemny (strata Êrednio nie wy˝sza od 1%), oraz w grupie

funduszy akcji ma∏ych i Êrednich spó∏ek notujàcych nieco wi´ksze

straty. Ârednie spó∏ki, które w poprzednich dwóch miesiàcach

by∏y liderami wzrostów na warszawskiej gie∏dzie, we wrzeÊniu

„zamyka∏y stawk´”.

• Na tle wyników funduszy akcji polskich pozytywnie wyró˝nia si´

fundusz Novo Akcji (kod: SEB3), zyskujàcy we wrzeÊniu w doÊç

trudnym otoczeniu ponad 3%. Opini´ o rynku zarzàdzajàcych

funduszami Novo zamieÊciliÊmy w dalszej cz´Êci niniejszego

Podsumowania.

• S∏absze zachowanie polskiego rynku akcji w ostatnim okresie

cz´Êciowo mo˝na t∏umaczyç przygotowaniami inwestorów do

dwóch bardzo du˝ych ofert akcji – PKO BP oraz PGE. Inwestorzy,

planujàcy nabyç akcje obu spó∏ek musieli przygotowaç liczone w

miliardach z∏otych  Êrodki, które w cz´Êci mog∏y byç pozyskane

przez sprzeda˝ dotychczas posiadanych akcji.

• Po tegorocznej rekordowej, sierpniowej nadwy˝ce zakupów

jednostek polskich funduszy nad ich umorzeniami, we wrzeÊniu

zapa∏ klientów funduszy do kupowania jednostek nieco ostyg∏.

Mimo to, saldo nabyç i umorzeƒ utrzyma∏o si´ na doÊç wysokim

poziomie si´gajàcym +650 mln z∏ (szacunki Analizy Online).

Dzi´ki temu, tegoroczna przewaga nap∏ywów do funduszy nad

umorzeniami zbli˝y∏a si´ do +800 mln z∏. Uwag´ zwraca spadek

zainteresowania klientów funduszami akcyjnymi, do których

wp∏acono jedynie ok. 40 mln z∏ wi´cej, ni˝ z nich wycofano. We

wrzeÊniu wi´kszoÊç Êrodków przyciàgn´∏y bowiem fundusze

bezpieczne (szczególnie rynku pieni´˝nego).

b) Fundusze akcji zagranicznych

• We wrzeÊniu nastàpi∏o odwrócenie sytuacji zaobserwowanej 

w sierpniu, bowiem w bardziej sprzyjajàcym otoczeniu

znaleêli si´ tym razem zarzàdzajàcy funduszami skoncen-

trowanymi na rynkach rozwijajàcych si´. W tej grupie

funduszy dost´pnych w aktywnej ofercie Skandii, przeci´tny

wrzeÊniowy zysk po przeliczeniu na polski z∏oty si´gnà∏ 9,7%. 

Z kolei fundusze dzia∏ajàce na rynkach rozwini´tych wypracowa∏y

przeci´tnie 5,3% zysku.

• Rozwini´te rynki akcyjne porusza∏y si´ we wrzeÊniu pod dyktando

nie najgorszych informacji gospodarczych. W szczególnoÊci

dobre dane dotyczy∏y amerykaƒskiej konsumpcji, w tym

sprzeda˝y detalicznej, której wczeÊniejsza s∏aboÊç po-

wstrzymywa∏a silniejszy rozwój optymizmu inwestorów 

w sierpniu. WÊród gie∏d gospodarek rozwini´tych negatywnie

wyró˝nia∏a si´ gie∏da japoƒska, z tego wzgl´du fundusze

inwestujàce w akcje na tamtejszym rynku nie zachwyci∏y

osiàgni´tymi rezultatami.

• Dobre wrzeÊniowe zachowanie amerykaƒskiego rynku akcji

umo˝liwi∏o osiàgni´cie tegorocznego szczytu przez indeks

S&P500 we wrzeÊniu. Po krótkotrwa∏ej korekcie na poczàtku

paêdziernika, indeks ten ustanowi∏ kolejny rekord otwierajàc

drog´ do dalszych zwy˝ek.

c) Fundusze obligacji, surowcowe, waluty

• Inwestycjom w zagraniczne fundusze sprzyja∏y we wrzeÊniu

relacje na rynku walutowym. Polski z∏oty os∏abi∏ si´ nieznacznie

do dolara (o 0,6%) oraz nieco mocniej w stosunku do euro 



- 4 -  

Podsumowanie miesiàca

(o 3%). Dzi´ki temu wyniki funduszy denominowanych 

w euro by∏y w minionym miesiàcu dodatkowo „poprawia-

ne” przez czynnik walutowy.

• Na rynku obligacji polskich wrzesieƒ by∏ bardzo

spokojnym miesiàcem. Po wyjàtkowo sprzyjajàcym lipcu, 

w którym indeks IROS mierzàcy zmiany cen na rynku krajowych

instrumentów d∏u˝nych wzrós∏ a˝ o 1,6%, emocje opad∏y 

i w sierpniu oraz wrzeÊniu zapanowa∏a stabilizacja (we wrzeÊniu

IROS wzrós∏ jedynie o 0,17%). Kolejny spokojny miesiàc na rynku

obligacji potwierdzi∏, i˝ rynek ten znajduje si´ w trendzie

bocznym, zaÊ stopy zwrotu funduszy sà bliskà pochodnà

dochodowoÊci poszczególnych obligacji z portfela. W takim

otoczeniu wyniki wypracowane przez fundusze obligacji polskich

we wrzeÊniu nie odbiega∏y istotnie od 0%-0,5% (za wyjàtkiem

funduszu BPH Obligacji 2 (kod w Skandii: BPH 1), który 

w aktywnej ofercie funduszy d∏u˝nych Skandii po raz kolejny

wyró˝ni∏ si´ pozytywnie, osiàgajàc we wrzeÊniu zysk ponad

1,2%).

• We wrzeÊniu Rada Polityki Pieni´˝nej po raz kolejny pozostawi∏a

stopy procentowe na niezmienionym poziomie, nie wp∏ywajàc 

na zachowanie rynku obligacji. JednoczeÊnie nasili∏y si´ 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.

• Atrakcyjne mo˝liwoÊci zarobku oferowa∏ we wrzeÊniu rynek

z∏ota. Fundusz inwestujàcy w instrumenty powiàzane z tym

rynkiem - World Gold Fund ze stajni BlackRock Global Funds 

(kod: ML5) przyniós∏ w ubieg∏ym miesiàcu ponad 12,6% zysku

po przeliczeniu na polski z∏oty.

• W grupie funduszy obligacji zagranicznych zwracamy Paƒstwa

uwag´ na fundusz Templeton Global Total Return Fund (kod:

TEMP 6). Fundusz ten jest wyceniany w polskim z∏otym

i oferuje rozproszenie ryzyka inwestycji w instrumenty

d∏u˝ne na wielu rynkach. JednoczeÊnie, dotychczas uzyski-

wana stopa zwrotu w grupie funduszy d∏u˝nych jest atrakcyjna.

3. Wyniki funduszy

Fundusze dost´pne w aktualnej ofercie Skandii we wrzeÊniu

II..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiijjaajjààccyycchh  ssii´́

Fundusze akcji polskich – du˝ych spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji ALL3 PLN 0,86% 0,86%
DWS Polska FIO Akcji DWS3 PLN -0,31% -0,31%
SKARBIEC FIO Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA SKAR3 PLN -1,29% -1,29%

Fundusze akcji polskich - ma∏ych iÊrednich spó∏ek

Allianz FIO subfundusz Allianz Akcji Ma∏ych i Ârednich Spó∏ek ALL1 PLN -3,70% -3,70%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji Ma∏ych 
i Ârednich Spó∏ek NB4 PLN -1,37% -1,37%

Fundusze akcji polskich - uniwersalne

Arka Akcji FIO ARKA3 PLN -0,61% -0,61%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Polskich Akcji CU3 PLN 0,64% 0,64%
ING FIO Akcji ING3 PLN -1,39% -1,39%
Legg Mason Akcji FIO KAHA2 PLN 0,30% 0,30%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji NB3 PLN -0,05% -0,05%
Pioneer Akcji Polskich FIO PIO3 PLN -0,10% -0,10%
Novo FIO Subfundusz Novo Akcji SEB3 PLN 3,18% 3,18%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Akcje UNK3 PLN 1,40% 1,40%

Fundusze akcji – Europa – kraje rozwijajàce si´

BlackRock Global Funds - Emerging Europe Fund ML3 EUR 7,93% 11,17%

Fundusze akcji – Âwiat – kraje rozwijajàce si´

HSBC GIF Chinese Equity HSBC1 USD 4,65% 5,30%
HSBC GIF Global Emerging Markets Equity HSBC3 USD 8,99% 9,67%
HSBC GIF Indian Equity HSBC4 USD 10,28% 10,96%
BlackRock Global Funds - Latin American Fund ML7 USD 10,84% 11,53%

Schroder International Selection Fund Emerging Markets SCH3 USD 9,66% 10,33%
Templeton Emerging Markets Fund TEMP1 USD 8,41% 9,08%
Templeton Asian Growth Fund TEMP3 USD 9,82% 10,49%
Templeton BRIC Fund TEMP4 USD 10,45% 11,13%
Templeton Frontier Markets TEMP7 USD 6,77% 7,43%

IIII..  FFuunndduusszzee  aakkccjjii  kkrraajjóóww  rroozzwwiinnii´́ttyycchh

Fundusze akcji – Europa Zachodnia

Credit Suisse MultiFund (Lux) Equity Europe CS2 EUR 2,62% 5,69%
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies HSBC2 EUR 5,62% 8,78%
JPMorgan funds - Europe Equity Fund JPM1 EUR 2,61% 5,68%
JPMorgan Funds - Europe Dynamic Fund JPM2 EUR 2,31% 5,37%
Skandia European Best Ideas Fund SKAN7 EUR 3,65% 6,76%

Fundusze akcji – USA 

BlackRock Global Funds - Global Opportunities Fund ML1 USD 4,40% 5,05%
BlackRock Global Funds - US Basic Value Fund ML2 USD 1,68% 2,31%
Skandia US All Cap Value Fund SKAN5 USD 4,38% 5,02%
Fundusze akcji – Âwiat rozwini´ty
Alliance Bernstein - Global Growth Trends Portfolio ACM1 USD 5,32% 5,97%
BlackRock Global Funds - Japan Small 
& MidCap Opportunities Fund ML4 USD 0,97% 1,59%
Schroder International Selection Fund Japanese Equity SCH4 USD -0,69% -0,08%
Skandia Pacific Equity Fund SKAN4 USD 9,87% 10,55%
Templeton Growth (Euro) Fund TEMP2 EUR 3,33% 6,42%

IIIIII..  FFuunndduusszzee  mmaannaaggeedd  ffuuttuurreess
Superfund Trend BIS Powiàzany FIO SF1 PLN 6,56% 6,56%

IIVV..  FFuunndduusszzee  rryynnkkuu  ppiieennii´́˝̋nneeggoo

Fundusze polskiego rynku pieni´˝nego

ING FIO Gotówkowy ING4 PLN 0,28% 0,28%
Legg Mason Pieni´˝ny FIO KAHA4 PLN 0,29% 0,29%
Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Skarbowy NB2 PLN -0,03% -0,03%
Pioneer Pieni´˝ny FIO PIO6 PLN 0,34% 0,34%
SKARBIEC FIO Subfundusz Pieni´˝ny SKARBIEC-KASA SKAR4 PLN 0,36% 0,36%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Pieni´˝ny UNK4 PLN 0,97% 0,97%
UniWIBID SFIO UNK5 PLN 0,43% 0,43%

Fundusze rynku pieni´˝nego USA

JPMorgan Investment Funds - Highbridge Statistical 
Market Neutral Fund JPM3 USD 2,83% 3,47%

VV..  FFuunndduusszzee  oobblliiggaaccjjii

Fundusze obligacji polskich

Arka BZ WBK Obligacji FIO ARKA2 PLN 0,66% 0,66%
Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Obligacji CU2 PLN 0,08% 0,08%
BPH FIO Subfundusz Obligacji 2 BPH1 PLN 1,23% 1,23%
DWS Polska FIO D∏u˝nych Papierów WartoÊciowych DWS2 PLN 0,19% 0,19%
ING FIO Obligacji ING2 PLN -0,04% -0,04%
Legg Mason Obligacji FIO KAHA3 PLN -0,06% -0,06%
Pioneer Obligacji Plus FIO PIO2 PLN 0,43% 0,43%
UniFundusze FIO subfundusz UniKorona Obligacje UNK2 PLN 0,71% 0,71%

Fundusze obligacji europejskich

Templeton European Total Return Fund TEMP5 EUR 0,96% 3,98%

Fundusze obligacji USA

Skandia Total Return USD Bond Fund SKAN2 USD 1,97% 2,60%

Fundusze obligacji – Âwiat rozwijajàcy si´

Skandia Emerging Market Debt Fund SKAN3 USD 4,72% 5,37%

Globalne fundusze obligacji

Templeton Global Total Return Fund TEMP6 PLN 4,45% 4,45%

VVII..  FFuunndduusszzee  --  mmeettaallee  sszzllaacchheettnnee
BlackRock Global Funds - World Gold Fund ML5 USD 11,92% 12,62%

VVIIII..  FFuunndduusszzee  ssuurroowwccoowwee
BPH FIO Subfundusz Globalny ˚ywnoÊci i Surowców BPH6 PLN 0,11% 0,11%
BlackRock Global Funds - World Mining Fund ML6 USD 7,84% 8,51%
Schroder Alternative Solutions Commodity Fund SCH1 EUR -2,77% 0,15%
Skandia Alternative Investments Fund SKAN6 USD 1,89% 2,52%

VVIIIIII..  FFuunndduusszzee  nniieerruucchhoommooÊÊccii
Schroder International Selection Fund Global Property 
Securities SCH2 EUR 4,47% 7,60%

IIXX..  FFuunndduusszzee  gglloobbaallnneejj  ddyywweerrssyyffiikkaaccjjii
Credit Suisse MultiFund (Lux) Constellation Global CS1 EUR 1,49% 4,53%
Noble Funds FIO subfundusz Noble Fund Global Return NB5 PLN -0,66% -0,66%

XX..  FFuunndduusszzee  „„ggwwaarraannttoowwaannee””
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2020 SEG2020 EUR 0,74% 4,05%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2021 SEG2021 EUR 0,72% 4,03%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2022 SEG2022 EUR 0,81% 4,12%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2023 SEG2023 EUR 0,81% 4,12%
Fundusz Skandia Euro Gwarantowany 2024 SEG2024 EUR 0,93% 4,24%

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

XXIIII..  PPoorrttffeellee  mmooddeelloowwee
Portfel Modelowy Zrównowa˝ony PM1 PLN 0,28% 0,28%
Portfel Modelowy Stabilnego Wzrostu PM2 PLN 0,39% 0,39%
Portfel Modelowy Akcyjny PM3 PLN 0,04% 0,04%
Portfel Modelowy Aktywnej Alokacji PM4 PLN 0,23% 0,23%

XXIIIIII..  ZZmmiiaannyy  kkuurrssóóww  wwaalluutt
USD/PLN 0,62%
EUR/PLN 3,00%
WIG -0,99%
WIG20 -0,92%

II. Widoki na przysz∏oÊç:

a) Fundusze akcji: 

• WrzeÊniowe ostudzenie nastrojów na warszawskiej gie∏dzie nie

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.

wewnętrznejwewnętrzna

waluta

kod w PLN

stopa zwrotu w walucie 

wewnętrznejwewnętrzna

waluta

kod w PLN

stopa zwrotu w walucie 

Wrzesieƒ 2009
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zmienia naszego poglàdu na rynek akcji. Tak jak zwracaliÊmy

uwag´ w poprzednim podsumowaniu miesi´cznym, wrzesieƒ

polski rynek kapita∏owy rozpoczà∏ po szeÊciu miesiàcach

wzrostów, a sytuacja ta powinna bardzo powa˝nie sk∏aniaç do

zwi´kszonej ostro˝noÊci w krótszym horyzoncie czasowym.

Ponadto, wiodàcym scenariuszem d∏ugoterminowym dla

polskiego rynku akcji nadal wydaje si´ byç scenariusz

wzrostowy, czego potwierdzeniem jest powrót silnego

zachowania rynku w paêdzierniku. Warto jednak pami´taç, i˝

d∏ugotrwa∏e zwy˝ki zwi´kszajà ch´ç realizacji zysków, zaÊ

coraz powszechniej pojawiajà si´ opinie, i˝ „gie∏dy wzros∏y ju˝ za

wysoko” odzwierciedlajàc w obecnych cenach akcji najbardziej

pozytywne scenariusze gospodarcze. 

• WrzeÊniowe zachowanie rynku akcji ujawni∏o narastajàce

zró˝nicowanie ocen perspektyw rynku w oczach inwestorów.

Naros∏e ryzyko wy˝szej zmiennoÊci rynku (czyli tak˝e

cz´stszych i bardziej gwa∏townych wahaƒ wycen jednostek

funduszy akcyjnych) przemawia za zintensyfikowanà

kontrolà ryzyka 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. Okresy spadków wycen funduszy akcyjnych, 

w sytuacji oczekiwania utrzymania d∏ugoterminowego

trendu wzrostowego, mogà stanowiç dobre okazje do

budowania docelowej pozycji w funduszach akcji.

• Zagro˝eniem dla kontynuacji trendu wzrostowego na rynkach

akcji mo˝e okazaç si´ brak spodziewanych efektów interwencji

rzàdowych w realnej gospodarce. Gdyby okaza∏o si´, i˝ zasilanie

gospodarek Êwiatowych pompowanà w nie 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. Z drugiej strony, w przypadku poprawy sytuacji

gospodarczej prognozy wyników spó∏ek b´dà stopniowo

podnoszone i obecne wyceny, postrzegane w wielu przypadkach

za zbyt wysokie, uzyskajà dalszy, d∏ugoterminowy potencja∏

wzrostowy. PodkreÊlamy w tym miejscu, i˝ naszym zdaniem

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.

b) Fundusze obligacji, waluty:

• W ostatnim czasie istotnie nie zmieni∏y si´ podstawowe czynniki

majàce wp∏yw na zachowanie rynku obligacji polskich, szerzej

komentowane przez nas w poprzednich podsumowaniach

miesi´cznych. Poza informacjami o wysokim planowanym

deficycie bud˝etowym na 2010 rok oraz oczekiwanymi

zwi´kszonymi potrzebami po˝yczkowymi rzàdu (a wi´c

oczekiwanà zwi´kszonà poda˝à papierów skarbowych),

mogàcymi powstrzymywaç krajowy rynek instrumentów

d∏u˝nych przed wi´kszymi wzrostami, w ostatnim czasie doszed∏

kolejny czynnik ryzyka, jakim sà perturbacje w rzàdzie.

Czynnikiem stabilizujàcym notowania krajowych obligacji mo˝e

byç jednak zapowiedê, i˝ wysokie potrzeby po˝yczkowe rzàdu 

w du˝ej mierze b´dà zaspokajane za granicà. Niemniej jednak

wiele wskazuje na to, i˝ utrata impetu uzyskanego przez

fundusze obligacji polskich w lipcu mo˝e potrwaç nieco

d∏u˝ej.

• 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, przeliczane na z∏oty

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

niewysokich stóp zwrotu osiàganych przez fundusze d∏u˝ne.

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

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. Pomimo to,

powrót do dna bessy (na warszawskiej gie∏dzie wyznaczonego 

w po∏owie lutego) jest bardzo 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 przesz∏o pó∏rocznych

wzrostach 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. PodkreÊlamy przy tym, 

i˝ nerwowe zmiany alokacji portfela nie sà wskazane. Próba

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.

b) Âwiat

Dla rynku funduszy akcji zagranicznych, podobnie jak dla rynku

polskiego, scenariuszem dominujàcym w naszej ocenie wcià˝

pozostaje d∏ugoterminowy trend wzrostowy. Scenariusz ten jednak

nie jest taki sam dla wszystkich rynków akcji (krajów rozwini´tych,

poszczególnych gospodarek rozwijajàcych si´). Dodatkowo,
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d∏ugoterminowy trend nie wyklucza mo˝liwoÊci pojawiania si´

krótkotrwa∏ych korekt spadkowych. Z tego wzgl´du warto rozwa˝yç

szerokie mo˝liwoÊci dywersyfikacji (rozproszenia portfela), jakie daje

oferta Skandii. 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 denomino-

wanych 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

Po dostosowaniu portfela do zrealizowanego w sierpniu i wrzeÊniu

scenariusza rynkowego warto mieç na uwadze wysokie

prawdopodobieƒstwo  pozostawania rynku d∏ugu w trendzie

bocznym w perspektywie najbli˝szych miesi´cy. Póki co nie widaç

istotnych czynników, które mog∏yby stymulowaç wzrosty na rynku

polskich obligacji skarbowych. 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, choç we wrzeÊniu ceny ulega∏y naprzemiennym

wahaniom. 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. Novo Fundusze Inwestycyjne 

- Czego mo˝na oczekiwaç w paêdzierniku?

Rynek akcji – spora zmiennoÊç, brak kierunku

We wrzeÊniu g∏ówny indeks rynku polskiego zanotowa∏

jednoprocentowy spadek przy doÊç du˝ej amplitudzie wahaƒ, co

Êwiadczy o zwi´kszonej niepewnoÊci inwestorów.

Pod koniec miesiàca sytuacj´ dodatkowo komplikowa∏a, zbli˝ajàca

si´ oferta publiczna akcji PKO BP. Nieznana cena emisyjna i ∏àczna

wartoÊç emisji, brak pewnoÊci co do zainteresowania nowymi

akcjami ze strony podmiotów krajowych i zagranicznych – to

wszystko utrudnia∏o przewidywanie przysz∏ych ruchów rynku.

Za granicà tendencja by∏a bardziej wyraêna. Wi´kszoÊç g∏ównych

indeksów rynków rozwini´tych wzros∏a – od 2,3% (DJIA) do 5,7%

(Nasdaq). Wyjàtkowo s∏abo zachowa∏y si´ akcje japoƒskie – indeks

Nikkei straci∏ we wrzeÊniu a˝ 3,6%. Stopy zwrotu na rynkach

wschodzàcych by∏y doÊç przeci´tne. Na tym tle wyró˝nia∏a si´ gie∏da

brazylijska – zasilenie rynku du˝ym nap∏ywem ze strony globalnych

funduszy inwestycyjnych zaowocowa∏o wzrostem o 9,5%. Warto 

w tym miejscu zwróciç uwag´ na indeksy chiƒskie, które nie

odrobi∏y sierpniowych strat i zakoƒczy∏y miesiàc nieznacznà zmianà

wartoÊci. Powoli pojawiajà si´ wàtpliwoÊci czy Chiny sà w stanie

pe∏niç rol´ si∏y nap´dowej globalnego wzrostu i wydobyç reszt´

Êwiata z kryzysu. Przeszkodà mo˝e byç s∏abnàcy popyt inwestycyjny 

i polityka gospodarcza zak∏adajàca przynajmniej tymczasowe

wyhamowanie programów wsparcia ekonomicznego.

Oczekiwana korekta na rynkach akcji nie zmaterializowa∏a si´ we

wrzeÊniu, lecz jej prawdopodobieƒstwo jest nadal wysokie. Nie

mo˝na wykluczyç kolejnej fali wzrostowej, ale ju˝ od pewnego

czasu zwy˝ki wydajà si´ mieç charakter coraz bardziej spekulacyjny,

je˝eli wziàç pod uwag´ naprawd´ wysokie wyceny spó∏ek. Obecne

wyceny sà ju˝ w wielu przypadkach równie wysokie, co w latach

dobrej koniunktury, gdy niepewnoÊç co do warunków makro-

ekonomicznych by∏a znacznie ni˝sza i nie nale˝a∏o oczekiwaç

znaczàcej premii za ryzyko. W tych warunkach optymalnym

rozwiàzaniem b´dzie redukcja zaanga˝owania na rynku akcji 

i przebudowa portfela w kierunku sektorów defensywnych lub

regionów geograficznych charakteryzujàcych si´ nadal atrakcyjnymi

wycenami spó∏ek.

Obligacje – wrzesieƒ pod presjà deficytu

bud˝etowego na 2010 rok

Na poczàtku wrzeÊnia minister finansów Jacek Rostowski og∏osi∏

planowany deficyt bud˝etowy na 2010 rok. Wed∏ug szacunków

ministerstwa ma on osiàgnàç rekordowy poziom 52,2 mld PLN.

Inwestorzy na rynku polskich obligacji zareagowali wówczas

wyprzeda˝à papierów. Sytuacj´ na rynku d∏ugu pogorszy∏y jeszcze

polskie dane makro, których pozytywne odczyty zaktywizowa∏y

jastrz´bià czeÊç Rady Polityki Pieni´˝nej i przypomnia∏y inwestorom,

i˝ cykl obni˝ek stóp procentowych dobieg∏ koƒca. Sierpniowy

odczyt CPI (3,7% r/r) by∏ wy˝szy od oczekiwaƒ rynkowych (3,6% r/r),

produkcja przemys∏owa wyhamowa∏a spadki (-0,2% r/r), natomiast

sprzeda˝ detaliczna utrzyma∏a wysoki poziom (5,2% r/r). W efekcie

polska krzywa dochodowoÊci zwi´kszy∏a nachylenie, windujàc

rentownoÊç dziesi´cioletniej obligacji do 6,20%. 

Na rynkach zagranicznych s∏abe dane dotyczàce sprzeda˝y domów

oraz zamówieƒ na dobra trwa∏e w USA, ostudzi∏y, pod koniec

wrzeÊnia, optymizm inwestorów oraz wywindowa∏y ceny obligacji

krajów rozwini´tych pod ich lokalne maksima (rentownoÊç 

10-letnich obligacji amerykaƒskich wynios∏a 3,70%, 10-letnich

obligacji niemieckich 3,35%). Na rynku obligacji przedsi´biorstw

najwi´kszym wydarzeniem by∏o ustalenie przez parlament irlandzki

dyskonta, z jakim NAMA („bad bank”) b´dzie odkupywaç toksyczne

aktywa, co spowodowa∏o gwa∏towne wzrosty na akcjach oraz
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obligacjach banków irlandzkich. 

W d∏ugim terminie pozostajemy pozytywnie nastawieni do d∏ugu

korporacyjnego. Selektywnie potraktowany d∏ug korporacyjny

oferuje atrakcyjnà relacj´ stopy zwrotu do ryzyka. Natomiast polskie

obligacje skarbowe wydajà si´ byç mniej atrakcyjne w warunkach

rekordowego deficytu bud˝etowego, ponadto sà dodatkowo

„wypychane” z rynku przez lepiej oprocentowane euroemisje bàdê

te˝ quasi-skarbowe obligacje samorzàdowe oraz szykowanà emisj´

obligacji drogowych.

Waluty – z∏otówka w oczekiwaniu na nowe 

emisje i dywidendy

Na poczàtku miesiàca z∏otówka by∏a pod wp∏ywem rynków

zagranicznych i nawet og∏oszony wysoki deficyt bud˝etowy nie by∏

w stanie zmieniç nastawienia do polskiej waluty. Kurs EUR/PLN

waha∏ si´ ju˝ od poczàtku sierpnia w przedziale 4,06-4,22. 

W po∏owie wrzeÊnia, w wyniku realizacji zysków na Êwiatowych

gie∏dach, ropie naftowej i walutach wysoko oprocentowanych (HUF,

TRY), dla których PLN ze wzgl´du na najwi´kszà p∏ynnoÊç jest

wykorzystywany przez inwestorów do zabezpieczania pozycji, z∏oty

pierwszy raz zaczà∏ atakowaç górnà granic´ przedzia∏u. Przez

kolejne dni nie pomog∏y nawet gorsze od oczekiwaƒ dane 

o deficycie na rachunku bie˝àcym i wyprzeda˝ polskich obligacji.

Ostatecznie z∏otówk´ pogrà˝y∏y plotki o mo˝liwej wyp∏acie

dywidendy przez PZU. W momencie uchwalenia dywidendy na

poziomie 3,5 mld kurs EUR/PLN osiàgnà∏ wartoÊç 4,2975. Nie bez

znaczenia by∏a trwajàca korekta na gie∏dach i umocnienie dolara.

Jednak˝e i tym razem potwierdzi∏a si´ zasada „kupuj plotk´,

sprzedawaj fakty”. Z∏oty nast´pnego dnia wraz z informacjà, ˝e

wi´ksza cz´Êç dywidendy zosta∏a ju˝ zabezpieczona na rynku

umocni∏ si´ wracajàc do ustalonego przedzia∏u.

Obecnie czynniki zwiàzane z nowymi emisjami – w krótkim

terminie, jak i czynniki fundamentalne w d∏ugim terminie,

pozwalajà oczekiwaç silnej z∏otówki, która na przestrzeni kilku

nast´pnych miesi´cy mo˝e si´ jeszcze stopniowo umacniaç.

Surowce – decydujà fundamenty

Rynek surowców we wrzeÊniu charakteryzowa∏ si´ du˝ym

zró˝nicowaniem. Da∏y o sobie znaç problemy fundamentalne 

w segmencie towarów koniunkturalnych, tj. ropa naftowa, miedê.

Inwestorzy zaczynajà zwracaç wi´kszà uwag´ ni˝ wczeÊniej na

wysokie poziomy zapasów ropy i metali bazowych. 

W poprzednich miesiàcach obawy zwiàzane z mo˝liwoÊcià

pojawienia si´ inflacji i pogoƒ za wysokimi stopami zwrotu 

z ryzykownych aktywów by∏y czynnikami decydujàcymi. Teraz

jednak okazuje si´, ˝e surowców energetycznych i metali jest

wi´cej ni˝ rynek by∏by w stanie skonsumowaç przy obecnej kondycji

globalnego przemys∏u. S∏abnà dostawy do Chin, na co wskazuje

indeks Baltic Dry – obrazujàcy Êrednie ceny frachtu. Gospodarki

krajów rozwini´tych nie sà w stanie wygenerowaç wystarczajàcej

dynamiki w przemyÊle, aby ró˝nic´ t´ zniwelowaç. W tych

okolicznoÊciach wyceny surowców energetycznych i metali

bazowych mogà istotnie spaÊç jeszcze w tym kwartale.

Rynek metali szlachetnych równie˝ zmaga si´ z podobnymi

problemami. Tu winny jest popyt jubilerski, który nie jest w stanie

odbudowaç si´ przy cenach z∏ota przekraczajàcych 1000 USD za

uncj´. W tej chwili luka popytu jest jednak skutecznie zape∏niana

przez inwestorów nastawionych na scenariusz silnej deprecjacji

dolara w d∏ugim okresie. Dopóki wyst´pujà czynniki ryzyka

zwiàzane z amerykaƒskim d∏ugiem publicznym i zwiàzana z tym

mo˝liwoÊç deprecjacji waluty, metale szlachetne powinny

pozostawaç w trendzie wzrostowym.

Na tle koszyka surowców zdecydowanie wyró˝nia∏y si´ „soft

commodities” tj. cukier, kawa, kakao. Czynniki pogodowe majàce

wp∏yw na jakoÊç zbioru w Indiach (cukier) czy na Wybrze˝u KoÊci

S∏oniowej (kakao) spowodowa∏y znaczàcy wzrost zainteresowania

ze strony funduszy inwestycyjnych i wzrost kursów w okolice

historycznych maksimów. Cukier i kakao to jedyne rynki surowcowe,

które w 2010 r. zanotujà niedobór poda˝y, co naszym zdaniem 

w pe∏ni uzasadnia dalsze wzrosty. 

Podsumowanie

Wiele argumentów przemawia obecnie za szczególnà ostro˝noÊcià

na rynku akcji. Z jednej strony wysokie wyceny spó∏ek, z drugiej

nadchodzàce du˝e emisje, które mogà spowodowaç wÊród

inwestorów ch´ç uwolnienia na nie gotówki. W tej sytuacji

rekomendujemy fundusze i subfundusze o ograniczonym udziale

akcji w portfelu (Novo Zrównowa˝onego Wzrostu, Novo Stabilnego

Wzrostu). Do tego grona do∏àczy w po∏owie paêdziernika

subfundusz Novo Aktywnej Alokacji wydzielony w ramach Novo

FIO.

Obligacje, ze wzgl´du na niekorzystne dane dotyczàce deficytu 

w Polsce oraz perspektyw´ wzrostu stóp procentowych oferujà

niskie stopy zwrotu. Ceny obligacji zagranicznych sà obecnie na

wysokim poziomie. Potencja∏ do osiàgania wy˝szych stóp zwrotu

(8-10% w ciàgu nast´pnych 12 miesi´cy) widzimy w obligacjach

przedsi´biorstw. Wydajà si´ atrakcyjnà lokatà kapita∏u dla osób, dla

których fundusze obligacyjne oferujà za niskà stop´ zwrotu, a akcje

sà zbyt ryzykowne. Mi´dzy innymi z tego powodu subfundusz Novo

Obligacji zmieni w drugiej po∏owie paêdziernika polityk´

inwestycyjnà i stanie si´ subfunduszem obligacji komercyjnych – 

z nowà nazwà Novo Obligacji Przedsi´biorstw.

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

konstruowanych 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:
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ZZaassttrrzzee˝̋eenniiaa  pprraawwnnee::

Niniejszy dokument zosta∏ przygotowany przez Skandia ˚ycie Towarzystwo
Ubezpieczeƒ S.A. (Skandia) zgodnie ze stanem na dzieƒ 15.10.2009 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  NNoovvoo  FFuunndduusszzee  IInnwweessttyyccyyjjnnee  zzaarrzzààddzzaannee  pprrzzeezz  OOPPEERRAA
TToowwaarrzzyyssttwwoo  FFuunndduusszzyy  IInnwweessttyyccyyjjnnyycchh  SS..AA::

Niniejsze opracowanie przeznaczone jest wy∏àcznie do u˝ytku Podmiotów
prowadzàcych dystrybucj´ jednostek uczestnictwa Novo Funduszy Inwestycyjnych.
Niniejszy dokument s∏u˝y wy∏àcznie celom informacyjnym i nie stanowi w ˝adnym
wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. JednoczeÊnie wszelkie
informacje dotyczàce planów, oczekiwaƒ, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do
najbli˝szej przysz∏oÊci, stanowià odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwaƒ zarzàdza-
jàcego na moment sporzàdzenia niniejszego dokumentu, w zwiàzku z czym mogà
one ulec wielokrotnej zmianie w zale˝noÊci od rozwoju sytuacji na rynkach
finansowych. W skrajnym przypadku mo˝e to oznaczaç, ˝e oczekiwania te mogà
ulec zmianie, tak˝e zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.

Novo Fundusze Inwestycyjne nie gwarantujà realizacji swojego celu inwesty-
cyjnego ani osiàgni´cia zysku przez Uczestnika. Uczestnik Funduszu musi liczyç si´
z mo˝liwoÊcià cz´Êciowej lub ca∏kowitej utraty wp∏aconych Êrodków. Przed
dokonaniem inwestycji Uczestnik powinien zapoznaç si´ z Prospektami
Informacyjnymi oraz Tabelami Op∏at Novo Funduszy Inwestycyjnych, które
dost´pne sà na stronie internetowej www.novofundusze.pl oraz u Dystrybutorów.


