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akcje - Polska wartość tydzień miesiąc rok

WiG 39502.02 -5.24 -4.35 -12.77

WiG 20 2288.07 -5.03 -4.31 -12.54

mWiG40 2171.74 -7.04 -8.17 -18.73

sWiG80 8727.9 -4.67 -8.26 -25.02

akcje - Europa wartość tydzień miesiąc rok

daX 6088.84 4.36 6.25 -11.33

CaC 3154.62 -2.4 -2.82 -12.34

FtsE 5505.42 0.15 2.92 0.43

sMi sWiss 5632.37 -0.22 3.92 -9.57

akcje - świat wartość tydzień miesiąc rok

s&P 1246.78 -0.7 2.11 5.42

NiKKEi 225 8434.61 -3.83 -3.48 -13.01

HaNG sENG 17989.35 -4.15 -7.28 -17.24

NasdaQ 2619.42 -2.17 1.84 5.1

Expose Premiera donalda tuska, mimo że przedstawia dość klarowny plan 
reform finansów publicznych i wyznacza konkretne kierunki działania,  
wzbudziło wiele obaw społeczeństwa. Ekonomiści natomiast pochwalili 
większość reform, zwracając jednocześnie uwagę, że na niektóre jest już 
nieco za późno. a co się zmieni? Podniesienie wieku emerytalnego (do 67 
lat dla wszystkich), podatek od wydobycia kopalin, większe obciążenia dla 
pracodawców, mniejsze ulgi podatkowe – to najważniejsze kierunki zmian. 
Rynki finansowe, poza akcjonariuszami KGHM (którzy raptownie rozpoczęli 
wyprzedaż swoich walorów), zareagowały spokojnie na przedstawione 
plany. oczekuje się, że proponowane reformy mające na celu redukcję 
zadłużenia i załatanie dziury budżetowej, o ile zostaną wprowadzone  
w życie, mogą poprawić nastroje inwestycyjne na polskim rynku.

Expose premiera
WYdaRZENiE MiEsiĄCa

WiG
PRoCENtoWa ZMiaNa od PoCZĄtKU RoKU

stopy zwrotu
WaRtoŚCi PRoCENtoWE Na 30.11.2011

waluty wartość tydzień miesiąc rok

EUR/PlN 4.5 7.14 8.6 12.64

Usd/PlN 3.35 11.52 15.15 10.07

CHF/PlN 3.67 2.2 0.33 20.8

EUR/Usd 1.34 -2.57 -5.7 2.34

dług wartość tydzień miesiąc rok

WiBoR 3M 4.87 1.04 5.41 28.50

WiBoR 12M 4.87 0.62 1.88 15.13

EURiBoR 3M 1.47 -7.07 4.54 43.57

liBoR 3M 0.53 22.52 60.54 74.30

surowce wartość ($) tydzień miesiąc rok

ZŁoto 1715.30 0.36 -4.7 28.08

sREBRo 31.91 -7.02 -20.55 21.01

RoPa Wti 99.46 7.36 13.23 17.4

MiEdŹ 7 859.5 -1.53 -13.89 -9.12

Złoto
PRoCENtoWa ZMiaNa od PoCZĄtKU RoKU
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�3�5Złoto tradycyjnie uznawane jest za ostoję bezpieczeństwa i pewne źródło 
dochodów – zwłaszcza w sytuacji zawirowań na rynkach. W poprzednim 
miesiącu okazało się jednak, że czasami teoria nie znajduje potwierdzenia 
w praktyce. Po osiągnięciu poziomu 1900 Usd za uncję we wrześniu, 
cena złota wyraźnie spadła. odpowiada za to głównie umacniający się 
dolar oraz słabszy popyt na złoto ze strony przemysłu – głównie 
jubilerskiego, który - mimo coraz większego zainteresowania złotem  
ze strony inwestorów - wciąż odbiera około 60% światowej produkcji 
tego kruszcu. Jak pokazuje przykład złota, nie warto zatem skupiać swoich 
inwestycji na jednym aktywie. Najrozsądniejszym wyborem jest 
zwiększenie różnorodności instrumentów w portfelu, czyli dywersyfikacja.

Złoto
sURoWiEC MiEsiĄCa
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autorzy raportuNota prawna
Tomasz Wronka
zarządzający
funduszami  

absolwent szkoły Głównej Handlowej 
w Warszawie. od grudnia 2003 
roku zatrudniony w XtB kolejno na 
stanowiskach tradera, dealera i senior 
dealera instrumentów pochodnych.  
W skarbiec tFi od 2008 roku.

Niniejszy dokument jest jedynie materiałem informacyjnym do użytku odbiorcy.  
Nie powinien być rozumiany jako materiał o charakterze doradczym lub jako 
podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien też być rozumiany 
jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione  
w tym opracowaniu są jedynie wyrazem opinii autorów w dniu publikacji i mogą 
ulec zmianie bez zapowiedzi. skarbiec tFi sa nie ponosi odpowiedzialności  
za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania.
Wymagane prawem informacje dotyczące subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka 
inwestycyjnego znajdują się w prospekcie informacyjnym sKaRBiEC Fio i jego skrócie 
dostępnym w siedzibie sKaRBiEC tFi sa w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedaży. 
subfundusze nie gwarantują osiągnięcia określonego celu i wyniku inwestycyjnego,  
a uczestnik ponosi ryzyko utraty części wpłaconych środków. 

Ministerstwo Finansów na przyszły rok przygotowuje trzy warianty 
budżetu - z PKB o wartości o 3,2 proc., 2,5 proc. i spadek o 1 proc. 
Zgodnie z oczekiwaniami, najbardziej prawdopodobny scenariusz dla PKB 
to wzrost na poziomie 2,5 - 3 proc., zrewidowany z wcześniejszych  
4 proc. słaby złoty przeszkadza w obniżeniu stóp procentowych i walce  
z inflacją, ale jest motorem napędowym dla exportu. sprawia, że polskie 
produkty są konkurencyjne cenowo na arenie międzynarodowej. szef 
NPB, Marek Belka jest również spokojny o popyt wewnętrzny. W tym 
obszarze nic nie wskazuje na jakieś głębsze i poważniejsze zmiany. 

2,5%
liCZBa MiEsiĄCa

GPW planuje się zadłużyć – chce wyemitować obligacje korporacyjne. 
Przy pomocy pozyskanego kapitału zdecydowało się na zakup towarowej 
Giełdy Energii a także promocję Catalyst. dlaczego obligacje korporacyjne 
a nie kredyt bankowy? GPW pragnie, aby jej śladem podążyły inne 
przedsiębiorstwa i właśnie w taki sposób finansowały swoją działalność. 
Jest on relatywnie tańszy niż emisja akcji i nierzadko łatwiejszy  
do sfinalizowania aniżeli uzyskanie kredytu bankowego. Polskie obligacje 
korporacyjne powoli zyskują na popularności wśród inwestorów, jednak 
na tle dojrzałych rynków wartość wyemitowanych papierów wciąż jest 
znacząco niższa w relacji do wielkości innych rynków.

GPW s.a.
sPÓŁKa MiEsiĄCa

Anna Patek
specjalista komunikacji 
inwestycyjnej  

Kandydat na CFa poziom ii, absolwentka 
szkoły Głównej Handlowej w 
Warszawie. autorka szeregu publikacji  
o tematyce inwestycyjnej. W skarbiec 
tFi od lipca 2011 r.

ogromna niepewność na rynkach finansowych, która przekłada się  
na częste występowanie  szybkich i silnych trendów na różnych aktywach 
stwarza pokusę wykorzystania ich do zwiększenia wartości swojego 
portfela. taką właśnie strategię proponuje inwestorom skarbiec 
alternatywny, który wykorzystując silne trendy rynkowe (spadkowe lub 
rosnące), zajmuje krótkie lub długie pozycje w różnorodnych aktywach. 
Jest to jeden z niewielu funduszy na rynku, który pozawala zarabiać nie 
tylko w okresie wzrostu cen akcji, obligacji czy surowców. Jednocześnie 
skarbiec alternatywny oferuje profesjonalną dywersyfikację ryzyka 
poprzez zaangażowanie na wielu rynkach, dzięki czemu ostateczny 
rezultat inwestycji nie jest pochodną zachowania jednego rynku i pozycji, 
jaką fundusz na nim zajmował.

skarbiec alternatywny
FUNdUsZ MiEsiĄCa

Podsumowanie miesiąca
listoPad 2011

istnieją branże dla których zmienność jest źródłem dochodów. dobrym 
przykładem są domy maklerskie, działające na rynku walutowym.  
dostępne na platformach kontrakty terminowe i opcje na waluty, towary 
czy indeksy cieszą się dużym zainteresowaniem inwestorów. W czasie 
perturbacji na rynkach okazji inwestycyjnych jest znacznie więcej aniżeli  
w okresie stabilizacji. dzięki temu platformy transakcyjne zarabiają.  
im większa zmienność - tym większe obroty i przychód z tytułu prowizji. 
Rentowność branży doceniają fundusze private equity – Enterprise 
investors jest zaangażowane w X-trade Brokers, a PineBridge wspólnie  
z Nabbe investments planuje wezwanie na 95% walorów tMs Brokers, 
notowanego na New Connect.

Forex
BRaNŻa MiEsiĄCa


