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Komentarz rynkowy AgioFunds TFI — czerwiec 2010 r.

W czerwcu utrzymywat stan podwyzszonej niepewnosci na rynkach finansowych. Skutkowato to
niechetnym spogladaniem inwestoréw na bardziej ryzykowne aktywa, takie jak akcje, czy aktywa z
rynkéw wschodzacych. Gtéwnym powodem takiego stanu rzeczy byty nasilajgce sie obawy przed
konsekwencjami kryzysu finanséw publicznych na Starym Kontynencie i walki z nimi. Sprawa ma
konsekwencje dwojakiego rodzaju. Zagraza sektorowi bankowemu poprzez ewentualne odpisy
zwigzane ze stratami na obligacjach rzagdéw borykajgcych sie z trudnosciami fiskalnymi. To za$
skutkowatoby mniejszg sktonnoscig instytucji finansowych do ekspansji kredytowej, posrednio
osfabiajgc ozywienie gospodarcze. Jednoczesnie rzady s3 zmuszone do zaciskania pasa,
by zredukowad deficyty budzetowe. To za$ moze bezposrednio odcisngé pietno na koniunkturze
ekonomiczne;j.

Pierwsze pojawiajgce sie dane dotyczace sytuacji w naszej gospodarce w czerwcu potwierdzaja, ze
rozgrywajacy sie od tygodni kryzys finanséw publicznych na Starym Kontynencie, zaczyna
oddziatywaé na nastawienie przedsiebiorcow i konsumentéw. Zaréwno wskazniki koniunktury,
bazujace na opiniach przedstawicieli firm, jak i nastroje konsumentéw, pogorszyty sie w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem. Szczegdlnie wymowne byly opinie konsumentéw, ktére pogorszyty sie
gtéwnie za sprawg stabszych ocen obecnej i przysztej koniunktury gospodarczej w naszym kraju. To
wszystko zmniejsza pozytywny wydzwiek bardzo dobrych majowych danych dotyczacych produkcji,
zatrudnienia, czy wynagrodzen.

Globalny rynek akcji skofczyt ostatni miesigc na najnizszym poziomie w tym roku. Cofnat sie
do poziomu z wrzesnia 2009 r. Tegoroczne straty zwiekszyty sie juz do blisko 8%. To gtéwnie
pochodna stabej postawy dojrzatych rynkéw akcji. Wschodzace gietdy radzg sobie lepiej,
bo tracg w tym roku 5,4% (w czerwcu znizka wyniosta 0,7%). Wida¢ przy tym wyrazng polaryzacje.
Tegoroczna przecena w Brazylii i na Tajwanie jest juz kilkunastoprocentowa, w Indonezji, Chile
i Maroku mozna byto zarobi¢ po okoto jedng dziesigtg. Wsréd gietd z paristw rozwinietych tegoroczng
gwiazda jest dunski parkiet (zyskuje blisko 21%). Zdecydowanym autsajderem jest grecki rynek akcji,
z ponad 40% strata.

Ztoty

Niespokojna atmosfera na rynkach finansowych mocno szkodzi ztotemu. Kurs franka szwajcarskiego
szedt w gére czwarty miesigc z kolei. Dotart w okolice 3,15 zt. Tym samym od tegorocznego dotka
oddalit sie az o okoto 50 groszy. Do szczytu z lutego 2009 r. zostato jedynie okoto 20 groszy. Kurs euro
podnidst sie 3. Miesigc z rzedu i siegnat okolic 4,15 zt. W jego przypadku, za sprawg niekorzystnej dla
wspodlnej waluty tendencji wobec gtéwnych walut swiatowych, zwyzka EUR/PLN od tegorocznego
dotka jest znacznie mniejsza i niewiele przekracza 30 groszy. Natomiast w przypadku USD/PLN jest to
az blisko 70 groszy. Za dolara trzeba zaptaci¢ juz blisko 3,4 zt.

Obligacje skarbowe

Czerwiec byt nieudanym miesigcem dla polskich papieréow skarbowych. Gtéwnie za sprawg obligacji
dtugoterminowych przynidst 0,4% straty. Tegoroczne zyski stopniaty do niecatych 4%. Cieniem na
postrzeganiu tego rodzaju instrumentéw ktadzie sie nieche¢ do ryzyka globalnych inwestoréw, ktérzy
w poprzednich miesigcach z ochotg angazowali sie w obligacje z rynkéw wschodzacych. W samym
kwietniu kupili polskich papieréw dtuznych za 1,4 mld euro, a od maja 2009 r. do kwietnia 2010 r. za
17 mld euro.
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Akcje

Drugi, kolejny miesigc na warszawskiej gietdzie zakonczyt sie znizkg. WIG stracit blisko 5% po tym, jak
w maju poszedt w dét o przeszto 4%. Dwa kolejne znizkowe miesigce na naszym parkiecie ostatnio
miaty miejsce w styczniu i lutym 2009 r. Ta prosta statystyka stanowi argument sktaniajacy do
zatozenia, ze jestesmy w fazie trwalszych znizek, stanowigcych korekte ruchu w gore, jaki zaczat sie w
lutym 2009 r. i trwat do potowy kwietnia tego roku.

Symptomatyczne jest to, ze w obecnych warunkach najstabiej radzg sobie banki i mate spétki. W
czerwcu WIG-Banki stracit blisko 8%, sWIG80 poszedt w dot o 6%. Od tegorocznego szczytu straty
tych indeksow siegajg 12-13%. Indeks WIG jest o jedna dziesiagtg nizej niz w potowie kwietnia.
WyrazZnie dzi$ widaé, ze wydarzenia przebiegajg inaczej niz w czasie wszystkich krotkoterminowych
ruchédw w dét, jakie miaty miejsce od lutego 2009 r. Duzo bardziej uzasadnione stajg sie analogie ze
znizkami, jakie wystepowaty w trakcie hossy z lat 2003-2007. Zabieraty one indeksowi WIG nawet
okoto 20%.

Surowce

Ustabilizowanie sie notowan euro wzgledem dolara w ostatnich tygodniach przyczynito sie do
utrzymania poziomu cen na rynku surowcéw. Zauwazalne jest jednak odwrdcenie sie tendencji w
poszczegblnych segmentach rynku towaréw. O ile w poprzednich miesigcach metale przemystowe
wykazywaty wyrazng przewage nad zywnoscig, to w czerwcu sytuacja byta odwrotna. Mozna to
traktowac jako odzwierciedlenie coraz bardziej defensywnego nastawienia inwestoréw, ktdrzy
unikajg aktywéw dodatnio skorelowanych ze wzrostem gospodarczym, a wymierajg te, na ktére
popyt jest mniej wrazliwy na ostabienie koniunktury ekonomicznej. Po majowe] wyprzedazy straty
odrabiata ropa naftowa. Mocne pozostawato ztoto.
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Jak zarzadzaliSmy w czerwcu?

Wydarzenia na rynkach finansowych z ostatnich tygodni sktonity nas do przebudowy portfela.
Dziatania z tym zwigzane byly jedng z przyczyn straty, jakg subfundusz Agio Multistrategia wykazat
w czerwcu. Wyniosta ona -4,33%. W skali tego roku wcigz jednak fundusz ten przynosi zyski,
podczas gdy spadek cen na rynkach akcji na $wiecie siega prawie 8%. Agio Kapitat w czerwcu
stracit -1,21%. Ostatnie dni czerwca potwierdzity stusznos¢ podjetych decyzji. Korzystne efekty
powinny w petni ujawnié sie w lipcu.
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