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W czerwcu utrzymywał stan podwyższonej niepewności na rynkach finansowych. Skutkowało to 
niechętnym spoglądaniem inwestorów na bardziej ryzykowne aktywa, takie jak akcje, czy aktywa z 
rynków wschodzących. Głównym powodem takiego stanu rzeczy były nasilające się obawy przed 
konsekwencjami kryzysu finansów publicznych na Starym Kontynencie i walki z nimi. Sprawa ma 
konsekwencje dwojakiego rodzaju. Zagraża sektorowi bankowemu poprzez ewentualne odpisy 
związane ze stratami na obligacjach rządów borykających się z trudnościami fiskalnymi. To zaś 
skutkowałoby mniejszą skłonnością instytucji finansowych do ekspansji kredytowej, pośrednio 
osłabiając ożywienie gospodarcze. Jednocześnie rządy są zmuszone do zaciskania pasa,  
by zredukowad deficyty budżetowe. To zaś może bezpośrednio odcisnąd piętno na koniunkturze 
ekonomicznej. 

 
Pierwsze pojawiające się dane dotyczące sytuacji w naszej gospodarce w czerwcu potwierdzają, że 
rozgrywający się od tygodni kryzys finansów publicznych na Starym Kontynencie, zaczyna 
oddziaływad na nastawienie przedsiębiorców i konsumentów. Zarówno wskaźniki koniunktury, 
bazujące na opiniach przedstawicieli firm, jak i nastroje konsumentów, pogorszyły się w porównaniu 
z poprzednim miesiącem. Szczególnie wymowne były opinie konsumentów, które pogorszyły się 
głównie za sprawą słabszych ocen obecnej i przyszłej koniunktury gospodarczej w naszym kraju. To 
wszystko zmniejsza pozytywny wydźwięk bardzo dobrych majowych danych dotyczących produkcji, 
zatrudnienia, czy wynagrodzeo. 

 
Globalny rynek akcji skooczył ostatni miesiąc na najniższym poziomie w tym roku. Cofnął się  
do poziomu z września 2009 r. Tegoroczne straty zwiększyły się już do blisko 8%. To głównie 
pochodna słabej postawy dojrzałych rynków akcji. Wschodzące giełdy radzą sobie lepiej,  
bo tracą w tym roku 5,4% (w czerwcu zniżka wyniosła 0,7%). Widad przy tym wyraźną polaryzację. 
Tegoroczna przecena w Brazylii i na Tajwanie jest już kilkunastoprocentowa, w Indonezji, Chile  
i Maroku można było zarobid po około jedną dziesiątą. Wśród giełd z paostw rozwiniętych tegoroczną 
gwiazdą jest duoski parkiet (zyskuje blisko 21%). Zdecydowanym autsajderem jest grecki rynek akcji, 
z ponad 40% stratą. 

 
Złoty 

Niespokojna atmosfera na rynkach finansowych mocno szkodzi złotemu. Kurs franka szwajcarskiego 
szedł w górę czwarty miesiąc z kolei. Dotarł w okolice 3,15 zł. Tym samym od tegorocznego dołka 
oddalił się aż o około 50 groszy. Do szczytu z lutego 2009 r. zostało jedynie około 20 groszy. Kurs euro 
podniósł się 3. Miesiąc z rzędu i sięgnął okolic 4,15 zł. W jego przypadku, za sprawą niekorzystnej dla 
wspólnej waluty tendencji wobec głównych walut światowych, zwyżka EUR/PLN od tegorocznego 
dołka jest znacznie mniejsza i niewiele przekracza 30 groszy. Natomiast w przypadku USD/PLN jest to 
aż blisko 70 groszy. Za dolara trzeba zapłacid już blisko 3,4 zł. 

Obligacje skarbowe 

Czerwiec był nieudanym miesiącem dla polskich papierów skarbowych. Głównie za sprawą obligacji 
długoterminowych przyniósł 0,4% straty. Tegoroczne zyski stopniały do niecałych 4%. Cieniem na 
postrzeganiu tego rodzaju instrumentów kładzie się niechęd do ryzyka globalnych inwestorów, którzy 
w poprzednich miesiącach z ochotą angażowali się w obligacje z rynków wschodzących. W samym 
kwietniu kupili polskich papierów dłużnych za 1,4 mld euro, a od maja 2009 r. do kwietnia 2010 r. za 
17 mld euro.  



 

 

Akcje 

Drugi, kolejny miesiąc na warszawskiej giełdzie zakooczył się zniżką. WIG stracił blisko 5% po tym, jak 
w maju poszedł w dół o przeszło 4%. Dwa kolejne zniżkowe miesiące na naszym parkiecie ostatnio 
miały miejsce w styczniu i lutym 2009 r. Ta prosta statystyka stanowi argument skłaniający do 
założenia, że jesteśmy w fazie trwalszych zniżek, stanowiących korektę ruchu w górę, jaki zaczął się w 
lutym 2009 r. i trwał do połowy kwietnia tego roku. 

Symptomatyczne jest to, że w obecnych warunkach najsłabiej radzą sobie banki i małe spółki. W 
czerwcu WIG-Banki stracił blisko 8%, sWIG80 poszedł w dół o 6%. Od tegorocznego szczytu straty 
tych indeksów sięgają 12-13%. Indeks WIG jest o jedną dziesiątą niżej niż w połowie kwietnia. 
Wyraźnie dziś widad, że wydarzenia przebiegają inaczej niż w czasie wszystkich krótkoterminowych 
ruchów w dół, jakie miały miejsce od lutego 2009 r. Dużo bardziej uzasadnione stają się analogie ze 
zniżkami, jakie występowały w trakcie hossy z lat 2003-2007. Zabierały one indeksowi WIG nawet 
około 20%. 

 

Surowce 

Ustabilizowanie się notowao euro względem dolara w ostatnich tygodniach przyczyniło się do 
utrzymania poziomu cen na rynku surowców. Zauważalne jest jednak odwrócenie się tendencji w 
poszczególnych segmentach rynku towarów. O ile w poprzednich miesiącach metale przemysłowe 
wykazywały wyraźną przewagę nad żywnością, to w czerwcu sytuacja była odwrotna. Można to 
traktowad jako odzwierciedlenie coraz bardziej defensywnego nastawienia inwestorów, którzy 
unikają aktywów dodatnio skorelowanych ze wzrostem gospodarczym, a wymierają te, na które 
popyt jest mniej wrażliwy na osłabienie koniunktury ekonomicznej. Po majowej wyprzedaży straty 
odrabiała ropa naftowa. Mocne pozostawało złoto. 

Rynki finansowe coraz wyraźniej na pytanie o możliwośd walki z długiem publicznym na świecie bez 
niekorzystnego wpływu na skalę ożywienia gospodarczego odpowiadają negatywnie. To skłania do 
bardziej pesymistycznego spoglądania na koniunkturę na rynkach akcji w kolejnych tygodniach. 
Zanim inwestorzy nie przekonają się, że ożywienie gospodarcze może byd bez większych 
problemów kontynuowane, a gospodarek nie czeka dłuższy okres stagnacji, na obecnych 
poziomach cen nie będą skłonni kupowad akcji.  
 

Jak zarządzaliśmy w czerwcu? 

Wydarzenia na rynkach finansowych z ostatnich tygodni skłoniły nas do przebudowy portfela. 
Działania z tym związane były jedną z przyczyn straty, jaką subfundusz Agio Multistrategia wykazał  
w czerwcu. Wyniosła ona -4,33%. W skali tego roku wciąż jednak fundusz ten przynosi zyski,  
podczas gdy spadek cen na rynkach akcji na świecie sięga prawie 8%. Agio Kapitał w czerwcu  
stracił -1,21%. Ostatnie dni czerwca potwierdziły słusznośd podjętych decyzji. Korzystne efekty 
powinny w pełni ujawnid się w lipcu. 

 


