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Komentarz rynkowy AgioFunds TFI SA - lipiec 2009

Lipiec byt kolejnym dobrym miesigcem dla inwestycji na rynkach finansowych. Poprawe nastrojow uczestnikdw
rynku wspieraty pierwsze optymistyczne odczyty naptywajace ze sfery realnej gtéwnych gospodarek
Swiatowych. Przetomowe okazaty sie publikacje dotyczace rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych,
dane o produkcji i zamodwieniach przemystowych w Niemczech oraz cata seria, lepszych niz oczekiwania
analitykéw, wynikéw finansowych korporacji amerykanskich. Tym samym mozna uznaé, ze teza o stopniowym
wychodzeniu gospodarki Swiatowej z recesji zyskuje na wiarygodnosci, co powinno sprzyja¢ inwestycjom
w kolejnych miesigcach.

PLN

Po okresie kilkutygodniowej stabilizacji notowan, kurs polskiej waluty powrdcit do trendu wzrostowego.
Notowaniom PLN sprzyjaty informacje o zakresie nowelizacji tegorocznego budzetu (relatywnie maty rewizja
deficytu), wygaszanie ostatnich transz ,toksycznych” opcji walutowych, jak rowniez ogdlna poprawa klimatu
inwestycyjnego na rynkach kapitatowych. Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnej tendencji dla PLN
w horyzoncie kolejnych kwartatéw. Do korica 2009 r. ztoty powinien sie umocni¢ do poziomu 3,80-4,10 PLN
za EURO.

Obligacje skarbowe

W lipcu Ministerstwo Finanséw zakonczyto sukcesem operacje rolowania najwiekszych transz zadtuzenia
Skarbu Panstwa, przewidzianych na 2009 r. Jednoczesnie ujawniono zamiar ograniczenia podazy obligacji
dtugoterminowych w miesigcach wakacyjnych. Oba te fakty bezposrednio przetozyly sie na silny wzrost
notowan papieréw skarbowych. Ze wzgledu na stabnacag presje inflacyjng, oczekujemy utrzymania sie
korzystnego s$rodowiska dla notowan obligacji krétkoterminowych. Wzrost notowan obligacji
dtugoterminowych uznajemy za okazje do realizacji zyskow.

Akcje

W lipcu WIG zyskat 14,9%, przebijajac maksima trendu ustanowione w pierwszej potowie czerwca. Podobna
tendencje odnotowaty wszystkie gtéwne rynki akcji na swiecie. Katalizatorem wzrostu byty lepsze od oczekiwan
wyniki finansowe publikowane przez spétki amerykanskie. Uktad fal jest typowy dla trendu wzrostowego
i w chwili obecnej nie widaé przestanek technicznych dla jego szybkiego odwrdcenia. Oczekujemy kontynuacji
pozytywnego trendu, lokalne korekty uznajemy za okazje do zakupdw.

Surowce

Rynki surowcowe, podobnie jak akcje, w lipcu zanotowaty znaczace zwyzki cen. W wiekszosci przypadkéow nie
doszto jednak do ustanowienia nowych maksiméw trendu. Obecna faza cyklu koniunkturalnego, tymczasowo
nie tworzy fundamentalnych podstaw do silnych wzrostéw. W dfugim okresie, ze wzgledu na stabo$¢ dolara
oraz potencjalne odbicie inflacyjne (skutek wielomiliardowych pakietéw stymulacyjnych) oczekujemy,
ze ta klasa aktywow moze by¢ jednym z najwiekszych beneficjentéw aktualnego cyklu wzrostowego.
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