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Tematem przewodnim przez większą częśd maja pozostawała kondycja finansów publicznych 
paostw europejskich. Zażegnanie przez Unię Europejską problemów Grecji nie uspokoiło 
inwestorów, którzy obawiają się ich powtórki w innych krajach, takich jak Portugalia, 
Hiszpania, czy Włochy. Mniej już chodzi o obawy przed niewypłacalnością tych paostw, ale 
bardziej o to, że koniecznośd zaciskania pasa przez europejskie rządy będzie negatywnie 
rzutowad na koniunkturę gospodarczą. Nie przestają niepokoid Chiny, gdzie mamy do 
czynienia z osłabieniem tempa aktywności gospodarczej (obrazuje to spadek indeksu PMI), 
jak również z problemami na rynku nieruchomości. Można było ostatnio usłyszed nawet 
głosy ze strony przedstawiciela tamtejszego banku centralnego, że sytuacja na rynku 
nieruchomości jest gorsza niż w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii przed ostatnim 
kryzysem.  
W naszym kraju uwagę przyciągały przede wszystkim wyniki spółek za I kwartał. Przyniosły 
one znaczącą poprawę w porównaniu z sytuacją sprzed roku, ale trudno dziś zaryzykowad 
tezę, że znaleźliśmy się już na ścieżce trwałego progresu rezultatów finansowych. Z danych 
GUS wynika, że w trzech pierwszych miesiącach tego roku przedsiębiorstwa niefinansowe 
wypracowały przychody ze sprzedaży o 1,9% wyższe niż w tym samym okresie minionego 
roku. Zysk netto poprawił się o ponad 87%. Złożyło się na to jednak przede wszystkim 
zmniejszenie strat przez firmy. Natomiast w przypadku tych przedsiębiorstw, które rok 
wcześniej wykazywały zyski, postępu nie było. Jednocześnie obniżył się do 60,2% odsetek 
firm, które mogły pochwalid się zyskiem netto.  
Powodów do ostrożności dostarczyło majowe badanie klimatu koniunktury w naszym kraju. 
W przetwórstwie przemysłowym był oceniany pozytywnie, ale słabiej niż w kwietniu. Był to 
efekt mniej optymistycznych ocen bieżącego i przyszłego portfela zamówieo i produkcji. W 
budownictwie i handlu również nastąpił regres w ocenach koniunktury w porównaniu z 
kwietniem (chod nadal przeważały oceny pozytywne). W branżach usługowych przed obniżką 
ocen klimatu koniunktury uchroniły się jedynie firmy związane z edukacją, z 
zakwaterowaniem i usługami gastronomicznymi, z obsługą rynku nieruchomości oraz opieką 
zdrowotną i pomocą społeczną. Gorzej niż w kwietniu wypadły oceny między innymi dla 
branży finansowej i ubezpieczeniowej, czy transportowej i magazynowej.  

Złoty 
Pozostająca pod presją w maju wspólna waluta wywierała niekorzystny wpływ na notowania 
złotego. Kurs koszyka walut, złożonego po połowie z euro i dolara, podrożał w minionym 
miesiącu o ponad 7%. Dolar poszedł w górę o ponad 12%, a euro o 3,8%. Utrzymująca się 
niepewnośd na rynkach finansowych, sygnalizowana chodby przez stopniowy spadek cen 
obligacji korporacyjnych, które zazwyczaj zyskują w okresach gdy perspektywy gospodarcze 
są postrzegane pozytywnie i tracą, gdy inwestorzy widzą zagrożenia dla koniunktury, odciska 
piętno na postrzeganiu bardziej ryzykownych aktywów. Brak dziś jest czynników, które 
sugerowałyby powrót do trendu zwyżkowego naszej waluty. Bardziej realna jest kontynuacja 
przez złotego zniżki.  

Obligacje skarbowe 
Niepewnośd, jaka zagościła w maju na rynkach finansowych znalazła odzwierciedlenie 
również w notowaniach papierów skarbowych. W efekcie zamknęły one miesiąc minimalnie  



 

 

pod kreską. W dalszym ciągu można doszukiwad się zależności pomiędzy kondycją złotego 
oraz rynku obligacji. Jest ona zrozumiała w kontekście trwającego przez wcześniejsze 
miesiące napływu zagranicznego kapitału na rynek polskiego długu. Z ostatnich dostępnych 
danych NBP wynika, że w marcu zagraniczni inwestorzy ulokowali w naszych papierach 
dłużnych 340 mln euro (to saldo inwestycji). Od kwietnia 2009 r. do marca tego roku w 
sumie było to aż 16,6 mld euro. Tak duży napływ środków stwarza teraz miejsce do 
realizowania zysków. 

Akcje 
Na warszawskiej giełdzie maj był najgorszym miesiącem od lutego 2009 r. Indeks WIG, 
obrazujący notowania najszerszego spektrum krajowych firm obecnych na naszym parkiecie, 
stracił przeszło 4%. W gdyby nie poprawa nastrojów pod koniec ubiegłego miesiąca straty 
byłyby ponad 2-krotnie większe. Najsłabiej w minionym miesiącu radziły sobie małe spółki. 
Zrzeszający je sWIG80 zniżkował o 6,4%. Najlepiej wypadł indeks średnich firm mWIG40, 
który poszedł w dół o 3%. Wśród wskaźników branżowych autsajderem okazał się WIG-
Budownictwo, który spadł o ponad 6%, a najlepiej zachował się WIG-Spożywczy, który 
zniżkował o 0,2%. 

Indeks WIG w czasie odbicia, do jakiego doszło pod koniec maja, odrobił połowę z 
wcześniejszych strat, poniesionych od ustanowienia tegorocznego szczytu. Inwestorzy 
wykazują wiarę w to, że powtórzy się na rynkach akcji scenariusz z 2004 r. , kiedy to po 
miesiącach silnych zwyżek doszło wiosną do ponad 10-proc. korekty. Trwała ona 21 sesji i 
potem stopniowo warszawska giełda zaczęła wracad do ruchu zwyżkowego. W tym 
kontekście kolejne tygodnie mają szanse dad odpowiedź na pytanie o szanse wystąpienia 
takiego scenariusza. Powrót do zniżek i ruch w stronę ostatniego dołka przemawiałby 
przeciwko niemu i skłaniał do dodatkowej ostrożności względem akcji w średnim terminie. 

Surowce 
Na notowaniach surowców cieniem się kładzie silna postawa dolara. Wywiera ona 
negatywny wpływ na ich ceny. Jednocześnie niekorzystnie działają obawy przed 
wyhamowaniem tempa ożywienia gospodarczego w następstwie zwalczania nadmiernego 
zadłużenia przez rządy. W efekcie maj do udanych mogli zaliczyd posiadacze złota, które 
podrożało o ponad 3%, ale srebro już minimalnie straciło. Mocna wyprzedaż dotknęła ropę 
naftową i metale. W dół szły ceny towarów żywnościowych. W przypadku dalszej aprecjacji 
dolara, która jest bardzo realna, trzeba się liczyd z dalszym ruchem w dół cen surowców. 

Zakładamy, że rynki finansowe znalazły się w fazie przejściowej, w której próbują znaleźd 
odpowiedź na pytanie o konsekwencje dla ożywienia gospodarczego problemów fiskalnych 
poszczególnych krajów. Rosnąca zmiennośd notowao wskazuje na zwiększający się 
niepokój, jak również podnosi ryzyko inwestycyjne. To skłania do utrzymania 
konserwatywnej polityki inwestycyjnej i wysokiego stopnia czujności przy otwieraniu 
pozycji na rynkach akcji i surowców. Zamierzamy dalej szybko reagowad na zmieniającą się 
sytuację rynkową i dostosowywad zaangażowanie do bieżących warunków rynkowych. 

Jak zarządzaliśmy w maju? 
Trudne warunki rynkowe w maju spowodowały, że fundusz Agio Multistrategia w minionym 
miesiącu zredukował częśd wcześniej wypracowanych zysków. Licząc w złotych wartośd 
jednostki obniżyła się w maju o 3,9%. Natomiast Agio Kapitał przyniósł 0,2% zysku. W skali 
tego roku Agio Multistrategia jest 8,6% na plusie, a Agio Kapitał zyskuje 5,3%. 

 
 


