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Tematem przewodnim przez wiekszg czes¢ maja pozostawata kondycja finanséw publicznych
panstw europejskich. Zazegnanie przez Unie Europejskg probleméw Grecji nie uspokoito
inwestorow, ktdrzy obawiajg sie ich powtdrki w innych krajach, takich jak Portugalia,
Hiszpania, czy Wtochy. Mniej juz chodzi o obawy przed niewyptacalnoscig tych panstw, ale
bardziej o to, ze konieczno$é zaciskania pasa przez europejskie rzady bedzie negatywnie
rzutowac¢ na koniunkture gospodarczg. Nie przestajg niepokoi¢ Chiny, gdzie mamy do
czynienia z ostabieniem tempa aktywnosci gospodarczej (obrazuje to spadek indeksu PMI),
jak réwniez z problemami na rynku nieruchomosci. Mozna byto ostatnio ustysze¢ nawet
gtosy ze strony przedstawiciela tamtejszego banku centralnego, ze sytuacja na rynku
nieruchomosci jest gorsza niz w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii przed ostatnim
kryzysem.

W naszym kraju uwage przyciggaty przede wszystkim wyniki spotek za | kwartat. Przyniosty
one znaczacg poprawe w poréwnaniu z sytuacjg sprzed roku, ale trudno dzi$ zaryzykowac
teze, ze znalezliSmy sie juz na Sciezce trwatego progresu rezultatéw finansowych. Z danych
GUS wynika, ze w trzech pierwszych miesigcach tego roku przedsiebiorstwa niefinansowe
wypracowaty przychody ze sprzedazy o 1,9% wyzsze niz w tym samym okresie minionego
roku. Zysk netto poprawit sie o ponad 87%. Ztozyto sie na to jednak przede wszystkim
zmniejszenie strat przez firmy. Natomiast w przypadku tych przedsiebiorstw, ktére rok
wczesniej wykazywaty zyski, postepu nie byto. Jednoczesnie obnizyt sie do 60,2% odsetek
firm, ktére mogty pochwali¢ sie zyskiem netto.

Powoddéw do ostroznosci dostarczyto majowe badanie klimatu koniunktury w naszym kraju.
W przetwérstwie przemystowym byt oceniany pozytywnie, ale stabiej niz w kwietniu. Byt to
efekt mniej optymistycznych ocen biezgcego i przysztego portfela zaméwien i produkcji. W
budownictwie i handlu réwniez nastgpit regres w ocenach koniunktury w poréwnaniu z
kwietniem (cho¢ nadal przewazaty oceny pozytywne). W branzach ustugowych przed obnizkg
ocen klimatu koniunktury uchronity sie jedynie firmy zwigzane z edukacjy, z
zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, z obstugg rynku nieruchomosci oraz opieka
zdrowotng i pomocg spoteczng. Gorzej niz w kwietniu wypadty oceny miedzy innymi dla
branzy finansowej i ubezpieczeniowej, czy transportowej i magazynowe;j.

Ztoty

Pozostajgca pod presjg w maju wspdlna waluta wywierata niekorzystny wptyw na notowania
ztotego. Kurs koszyka walut, ztozonego po potowie z euro i dolara, podrozat w minionym
miesigcu o ponad 7%. Dolar poszedt w gére o ponad 12%, a euro o 3,8%. Utrzymujaca sie
niepewnos¢ na rynkach finansowych, sygnalizowana choéby przez stopniowy spadek cen
obligacji korporacyjnych, ktére zazwyczaj zyskujg w okresach gdy perspektywy gospodarcze
sg postrzegane pozytywnie i tracg, gdy inwestorzy widzg zagrozenia dla koniunktury, odciska
pietno na postrzeganiu bardziej ryzykownych aktywdw. Brak dzi$ jest czynnikéw, ktore
sugerowatyby powrdt do trendu zwyzkowego naszej waluty. Bardziej realna jest kontynuacja
przez ztotego znizki.

Obligacje skarbowe
Niepewnos¢, jaka zagoscita w maju na rynkach finansowych znalazta odzwierciedlenie
rowniez w notowaniach papieréw skarbowych. W efekcie zamknety one miesigc minimalnie



pod kreskg. W dalszym ciggu mozna doszukiwac sie zaleznosci pomiedzy kondycjg ztotego
oraz rynku obligacji. Jest ona zrozumiata w kontekscie trwajgcego przez wczesniejsze
miesigce naptywu zagranicznego kapitatu na rynek polskiego dtugu. Z ostatnich dostepnych
danych NBP wynika, ze w marcu zagraniczni inwestorzy ulokowali w naszych papierach
dtuznych 340 min euro (to saldo inwestycji). Od kwietnia 2009 r. do marca tego roku w
sumie byto to az 16,6 mld euro. Tak duzy naptyw $rodkéw stwarza teraz miejsce do
realizowania zyskow.

Akcje

Na warszawskiej gietdzie maj byt najgorszym miesigcem od lutego 2009 r. Indeks WIG,
obrazujgcy notowania najszerszego spektrum krajowych firm obecnych na naszym parkiecie,
stracit przeszto 4%. W gdyby nie poprawa nastrojéw pod koniec ubiegtego miesigca straty
bytyby ponad 2-krotnie wieksze. Najstabiej w minionym miesigcu radzity sobie mate spétki.
Zrzeszajacy je sWIG80 znizkowat o 6,4%. Najlepiej wypadt indeks srednich firm mWIG40,
ktory poszedt w dét o 3%. Wsrdd wskaznikow branzowych autsajderem okazat sie WIG-
Budownictwo, ktéry spadt o ponad 6%, a najlepiej zachowat sie WIG-Spozywczy, ktory
znizkowat 0 0,2%.

Indeks WIG w czasie odbicia, do jakiego doszto pod koniec maja, odrobit potowe z
wczesniejszych strat, poniesionych od ustanowienia tegorocznego szczytu. Inwestorzy
wykazujg wiare w to, ze powtdérzy sie na rynkach akcji scenariusz z 2004 r. , kiedy to po
miesigcach silnych zwyzek doszto wiosng do ponad 10-proc. korekty. Trwata ona 21 sesji i
potem stopniowo warszawska gietda zaczeta wraca¢ do ruchu zwyzkowego. W tym
kontekscie kolejne tygodnie majg szanse da¢ odpowiedZ na pytanie o szanse wystgpienia
takiego scenariusza. Powrdt do znizek i ruch w strone ostatniego dotka przemawiatby
przeciwko niemu i sktaniat do dodatkowej ostroznosci wzgledem akcji w srednim terminie.

Surowce

Na notowaniach surowcéw cieniem sie ktadzie silna postawa dolara. Wywiera ona
negatywny wplyw na ich ceny. Jednoczesnie niekorzystnie dziatajg obawy przed
wyhamowaniem tempa ozywienia gospodarczego w nastepstwie zwalczania nadmiernego
zadtuzenia przez rzady. W efekcie maj do udanych mogli zaliczy¢ posiadacze ztota, ktére
podrozato o ponad 3%, ale srebro juz minimalnie stracito. Mocna wyprzedaz dotkneta rope
naftowg i metale. W doét szty ceny towardw zywnosciowych. W przypadku dalszej aprecjacji
dolara, ktéra jest bardzo realna, trzeba sie liczy¢ z dalszym ruchem w dét cen surowcéw.

Zaktadamy, ze rynki finansowe znalazly sie w fazie przejsciowej, w ktorej probujq znalezé¢
odpowiedz na pytanie o konsekwencje dla ozywienia gospodarczego problemow fiskalnych
poszczegdlnych krajow. Rosngca zmiennosc¢ notowan wskazuje na zwiekszajqcy sie
niepokaj, jak rowniez podnosi ryzyko inwestycyjne. To sktania do utrzymania
konserwatywnej polityki inwestycyjnej i wysokiego stopnia czujnosci przy otwieraniu
pozycji na rynkach akcji i surowcéw. Zamierzamy dalej szybko reagowac na zmieniajgcq sie
sytuacje rynkowgq i dostosowywac zaangazowanie do biezgcych warunkéw rynkowych.

Jak zarzadzalismy w maju?

Trudne warunki rynkowe w maju spowodowaty, ze fundusz Agio Multistrategia w minionym
miesigcu zredukowat czes¢ wczesniej wypracowanych zyskow. Liczagc w ztotych wartosé
jednostki obnizyta sie w maju o 3,9%. Natomiast Agio Kapitat przynidst 0,2% zysku. W skali
tego roku Agio Multistrategia jest 8,6% na plusie, a Agio Kapitat zyskuje 5,3%.
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