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Komentarz rynkowy AgioFunds TFI - lipiec 2010 r.

Notowania na krajowych rynkach finansowych w lipcu przebiegaty bardzo podobnie
do wydarzen z lipca 2009 r. Zaskakujgco dobre wyniki finansowe amerykanskich spétek
za Il kwartat, publikowane poczawszy od drugiego tygodnia miesigca, przyczynity sie
do globalnej poprawy nastrojéw. Skorzystaty na tym gtéwnie rynki wschodzgce, w tym
polskie aktywa. W goére szty notowania akcji, ztotego oraz obligacji. Po okresie obaw
o negatywny wptyw walki z dtugami publicznymi na $wiecie na koniunkture gospodarczg,
przyszedt czas na nadzieje, ze uda sie utrzymac¢ pozytywne tendencje ekonomiczne.
W dalszym ciggu na wyobraznie inwestoréw dziata analogia do wydarzen z 2004 r., kiedy to
po wczesniejszym odbiciu w gospodarce przyszta stabilizacja koniunktury, ktéra nastepnie
zaowocowata ponownym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego w kolejnych okresach
(2005 r.) Cho¢ mamy elementy wskazujgce na rdznice obecnej sytuacji z tg sprzed 6 lat
(stabos¢ rynku nieruchomosci w USA, delewarowanie amerykanskich konsumentéw,
wyraznie gorszg kondycje rynku pracy w Ameryce, nierédwnowage globalnego wzrostu,
z duzym przechyleniem w strone Azji jako motoru napedowego rozwoju Swiatowej
gospodarki), to inwestorzy wierzg w powtdrke optymistycznego scenariusza. Dopodki nie
pojawig sie czynniki wskazujgce na odstepstwo od analogii 2004-2005, z duzym
prawdopodobieistwem inwestorzy bedg postepowaé zgodnie z optymistycznymi
przewidywaniami na przysztosé.

Bilans ostatnich doniesien z polskiej gospodarki rowniez wypada korzystnie. W czerwcu rosto
zatrudnienie, przyspieszat wzrost produkcji przemystowej, znaczacy progres nastgpit
w budownictwie. Lepiej niz w maju i korzystniej od prognoz wypadta sprzedaz detaliczna,
choé¢ w jej przypadku dynamika wcigz jest wyraznie sttumiona. Odczyt lipcowego PMI dla
polskiego przemystu byt stabszy niz miesigc wczesdniej, ale nie zmieniato to faktu,
ze znajdujemy sie nadal w fazie rozwoju. Obraz naszej gospodarki generalnie jest zbiezny
z globalnymi tendencjami. Poprawa koniunktury ma przede wszystkim swoje Zrddta
w przyspieszeniu w przemysle (szczegélnie globalnie bardzo istotna jest sprawa odbudowy
zapasow). Natomiast w dalszym ciggu niepewnos¢ zwigzana jest z kondycjg konsumentow.
Tu zaczyna by¢ widoczna rozbiezno$é pomiedzy ich nastrojami w Polsce i na przyktad
w Ameryce. Lipcowy wskaznik ufnosci konsumenckiej GUS byt najwyzszy od 2 lat, podczas
gdy w USA lipiec przynidst wyrazny spadek.
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Ztoty

Notowania naszej waluty byty odzwierciedleniem rosnacej sktonnosci do ryzyka globalnych
inwestorow (co przektada sie na popyt na aktywa z rynkéw wschodzgcych), dobrych danych
z naszej gospodarki (to poprawia postrzeganie naszych aktywdéw) oraz zwyzki euro wzgledem
dolara ( co stanowi odzwierciedlenie ocen gospodarki europejskiej). To sktaniato do powrotu
do ztotego po tym, jak wyraznie tracit od kwietnia do czerwca. Koszyk ztozony po potowie
z euro i dolara (PLN_ BASKET 50) zniwelowat prawie 2/3 wczes$niejszego ruchu w gore.
Poziom 3.60, ktéry uznajemy za techniczng granice miedzy sitg a staboscig ztotéwki, zostat
tym razem zdecydowanie przebity w doét. Sygnat tego typu powinien mieé¢ oddziatywanie
przynajmniej o zakresie kilku tygodni. Uwzgledniajgc poprawe nastrojow rynkowych, jaki
i wspomniane sygnaty techniczne, nalezy zaktadac¢ dalsze stopniowe umocnienie ztotego.

Obligacje

Niewielkie zyski odnotowali w lipcu posiadacze obligacji skarbowych. Rentownos¢ obligacji
dwuletnich na koniec lipca wyniosta 4,77%, a papieréw piecioletnich 5,43%. Generalnie
jednak rynek ten pozostaje na rozdrozach. Stopy procentowe w Polsce od ponad roku
pozostajg niezmienione. W dwdch wczesdniejszych przypadkach zakonczenia cyklu obnizek
stép procentowych RPP nie podejmowata zadnych decyzji przez 12-13 miesiecy. To moze
oznacza¢, ze w niedfugim czasie nieoczekiwanie pojawi sie temat zaostrzenia polityki
pienieznej (impulsem moze by¢ planowana podwyzka VAT i jej wplyw na ceny
konsumpcyjne). Atrakcyjna rentowno$é polskich papieréw skarbowych w konfrontacji
z ewentualng mozliwoscig rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych przez RPP, sktania
do neutralnych oczekiwan wzgledem polskich obligacji w kolejnych tygodniach.

Akcje

W lipcu WIG wzrdst o 7,8%, co przetamato ztg passe drugiego kwartatu. Po okresie
dynamicznych zwyzek, zwigzanych z przezwyciezaniem spowolnienia gospodarczego,
przyszedt czas wiekszej niepewnosci, wynikajgcej z wyczekiwania na ustabilizowanie sie
pozytywnych tendencji gospodarczych. Bazujgc na historycznym wzorcu mozna przyj3aé,
ze mniej wiecej okoto 85 sesja od ustanowienia szczytu, wyznaczata czas,
w ktorym decydowato sie to, czy znizki przeksztatcaty sie w trwalszg tendencje,
czy okazywaty sie jedynie przerwg w trendzie rosngcym. Od kwietniowej gérki mija juz blisko
80 sesji, wszystko wskazuje wiec na to, ze w sierpniu bedg sie decydowac losy
Srednioterminowego kierunku notowan. Istotnym czynnikiem rozstrzygajgcym moga sie
okazaé wyniki polskich przedsiebiorstw za drugi kwartat. Jesli mimo wzglednej stagnacji
dynamiki PKB wokot 3%, poziom mikro, czyli przedsiebiorstwa, wykazg tendencje do trwatej
poprawy wynikdéw finansowych, kontynuacja pozytywnego trendu na gietdzie stanie sie
bardzo prawdopodobna.
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Surowce

Inwestycyjnym hitem lipca na rynku surowcéw okazata sie pszenica. Jej cena podskoczyta
az o przeszto 40%. Notowania windowaty o spadek podazy wynikajacy z niskich zbioréw.
Okres wakacyjny to sezonowo najlepszy czas do zarabiania na surowcach zywnosciowych.
Na fali odzywajgcych nadziei na utrzymanie dobrego tempa rozwoju globalnej gospodarki
drozata miedZz (o niecate 13%). Niewiele podniosta sie natomiast cena ropy naftowe;j,
a wyraznie w dot (o 6%) poszta cena ztota. W tym ostatnim przypadku szkodzity zaréwno
wieksza sktonnos$¢ do ryzyka, jak i kolejne doniesienia o braku presji inflacyjnej w dojrzatych
gospodarkach. Ogdlnie jednak w lipcu kierunek notowan réznych grup surowcéw i towaréw
pozostawat rozbiezny. Ze wzgledu na faze cyklu gospodarczego, neutralna tendencja
powinna utrzymac sie w kolejnych tygodniach.

Jak zarzadzaliSmy w lipcu?

Nastawienie inwestorow w ostatnich tygodniach do$¢ radykalnie sie zmienito. Obawy o losy
ozywienia gospodarczego (poziom makro) ustgpity pozytywnym reakcjom na wyniki
publikowane przez przedsiebiorstwa (poziom mikro). Najblizsze tygodnie powinny
przesadzié, ktéra tendencja okaze sie silniejsza. Ze wzgledu na fakt, iz wieksze
prawdopodobieistwo przypisujemy scenariuszowi pozytywnemu, zdecydowalismy sie na
czesciowg odbudowe zaangazowania na rynku akcji. Brak definitywnego potwierdzenia
tendencji, powoduje jednak iz koncentrujemy sie przede wszystkim na walorach
i instrumentach o wysokiej ptynnosci. Takg strategie traktujemy jako swego rodzaju
zabezpieczenie na wypadek nagtego zwrotu notowan.

W lipcu subfundusz AGIO Multistrategia 3 z 4 ostatnich tygodni zakonczyt zyskami. tgcznie
w lipcu zyskat +1,95%. Subfundusz AGIO Kapitat kazdy z lipcowych tygodni konczyt
nad kreskg, by w sumie wykaza¢ w ubiegtym miesigcu +0,64% zysku. Od poczatku roku AGIO
Multistrategia jest 5,88% na plusie, a AGIO Kapitat zyskuje +4,65%.
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