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Marzec… powyżej oczekiwao 
 
Luty kooczyliśmy w nienajlepszych nastrojach. Okazało się jednak, że nasza teza o możliwym szybkim 
wygaszeniu spadków była prawidłowa. W lutowym komentarzu pisaliśmy: „Czy oczekiwanie 
pogłębienia przeceny nie jest na chwilę obecną zwykłym myśleniem życzeniowym? A styczniowo-
lutowe spadki jedną z lepszych w tym roku okazji do uzupełnienia portfela akcji? Analiza 
międzyrynkowa zdaje się potwierdzad wysokie prawdopodobieostwo scenariusza umiarkowanie 
pozytywnego”.  Marzec okazał się nadzwyczaj pomyślny. Zwyżkowały giełdy i surowce strategiczne. 
To prawdopodobnie nie koniec wzrostów. Kwietniowe publikacje wskaźników aktywności 
gospodarczej z dużym prawdopodobieostwem okażą się pozytywne. Negatywny efekt mocnej zimy, 
tym razem powinien stanowid łatwą do pokonania bazę statystyczną, a i powolny ale konsekwentny 
trend wychodzenia gospodarki światowej z kryzysu staje się coraz bardziej oczywisty. To właśnie te 
dwa czynniki powinny determinowad nastroje inwestycyjne w kwietniu, chod bez krótkoterminowych 
korekt z pewnością się nie obejdzie. 
 
PLN 
Polski złoty w marcu pozostawał nadal mocny. Zachowanie kursu polskiej waluty było jednak istotnie 
zróżnicowane względem kluczowych walut: PLN umocnił się względem EUR, pozostawał w tendencji 
bocznej względem CHF i tracił na wartości względem USD. Wytłumaczeniem tej sytuacji jest istotna 
słabośd EUR, związana z kolejnymi doniesieniami z Grecji, na której mocno korzystał USD umacniając 
się okresowo nawet do poziomu 1,3260 (EUR/USD). Oceniamy jednak, że „grecka tragedia” za sprawą 
deklaracji pomocy ze strony Francji i Niemiec jest bliska wygaszenia. Kolejne miesiące mogą przynieśd 
poprawę notowao EUR i powolny ruch w kierunku poziomu 1,40 (EUR/USD), który uznajemy za 
poziom równowagi w 2010 r. Realizacja takiego scenariusza powinna sprzyjad również poprawie 
notowao polskiej waluty.  
 
Obligacje skarbowe 
Emocji w marcu dostarczyły również rynki obligacji. O ile w Polsce obligacje skarbowe zyskiwały 
(aktualna rentownośd obligacji dwuletnich to 4,7%, a pięcioletnich 5,2%), o tyle w Stanach 
Zjednoczonych widad coraz więcej negatywnych czynników dla tego rynku. Trzy nieudane aukcje 
długu skarbowego stały się przyczynkiem do wzrostu rynkowych stóp procentowych (spadku cen). 
Sygnał sprzedaży po raz kolejny został potwierdzony. Wiele wskazuje na to, że wieloletnia hossa na 
amerykaoskim długu skarbowym dobiegła kooca. Taką tezę wysunął również Bill Gross, szef Pimco -
największego na świecie funduszu obligacji, którego oceny mają duży wpływ na kształtowanie 
nastrojów rynkowych. Wzrost rynkowych stóp procentowych w kolejnych kwartałach powinien 
rozprzestrzenid się również na inne geograficznie rynki. Dlatego marcową poprawę notowao w Polsce 
traktujemy jako okazję do redukcji zaangażowania w obligacje o dłuższych terminach do wykupu.     
 
Rynek akcji 
W marcu główne polskie indeksy giełdowe zyskały ponad 10%. Zwyżka była udziałem szerokiego 
rynku, zarówno spółek o dużej kapitalizacji, jak i segmentu przedsiębiorstw małych i średnich. 
Wzrostom sprzyjała globalna poprawa nastrojów, stabilnie wysokie ceny surowców, jak i czynniki 
kalendarzowe (koniec kwartału, jest dla wielu zarządzających okresem oceny wyników 
inwestycyjnych). Niepokoid może jedynie brak korekt technicznych. Zwyżka ma charakter ciągły, co 
powoduje wykupienie wielu wskaźników krótkoterminowych. W kwietniu rozpocznie się sezon  



 

 
 
publikacji wyników kwartalnych. Najpierw poznamy dokonania przedsiębiorstw amerykaoskich, a w 
drugiej połowie miesiąca pierwsze wyniki spółek polskich. Reakcja inwestorów na publikowane 
wyniki, może byd dobrą wskazówką dla przewidywania notowao w kolejnych miesiącach. Na chwilę 
obecną trend wzrostowy wydaje się jednak niezagrożony. 
 
Surowce 
Dynamiczne zmiany kursu EUR/USD nie przekładały się w marcu na odpowiednie zmiany notowao 
surowców strategicznych. Ustąpienie korelacji obu rynków, potwierdzane już od trzech miesięcy, 
zdaje się sugerowad wewnętrzną siłę rynku commodity. Zakładając prawidłowośd tej hipotezy 
należałoby oczekiwad wejścia rynków globalnych w inflacyjną fazę cyklu koniunkturalnego (rosnące 
stopy procentowe, skorelowane ze wzrostami na rynkach akcji i surowców). Warto również 
spoglądad na doniesienia z Chin: jeśli ograniczane są zakupy amerykaoskich obligacji skarbowych, to 
można postawid pytanie, czy to przypadkiem nie surowce staną się miejscem inwestowania 
chioskiego rządu i agend rządowych? Pozytywny przebieg notowao w kolejnych miesiącach wydaje 
się bardzo prawdopodobny. 
 
Reasumując: powolne ale konsekwentne wychodzenie gospodarki globalnej ze spowolnienia i 
sygnały sprzedaży na rynku amerykaoskich obligacji skarbowych, sprzyjają dobrej koniunkturze na 
rynkach akcji i surowców. Krótkoterminowym czynnikiem ryzyka postaje silne wykupienie rynku. 
Póki co jednak lepiej inwestowad zgodnie z zasadą „trend is your friend”.   
 
Jak zarządzaliśmy w marcu? 
Odbudowa zaangażowania w akcjach na koniec lutego przyniosła spodziewane rezultaty. Nasze 
subfundusze pokonały zarówno indeksy giełdowe jak i konkurencyjne fundusze (Agio Multistrategia + 
11,25%, Agio Kapitał + 4,75%). W kwietniu podtrzymamy pozytywne nastawienie do rynku akcji, 
jednak znacznie aktywniej będziemy ubezpieczali portfel na wypadek krótkoterminowych korekt. 
Stopniowo odbudowujemy także pozycję na rynku złota, gdzie – w perspektywie kolejnych tygodni - 
spodziewamy się znaczącej fali wzrostowej.  
 
Jak zarządzaliśmy w I kwartale 2010? 
Poniżej zestawienie wyników funduszy o podobnej polityce inwestycyjnej do funduszu AGIO SFIO 
oraz wykresy Agio Multistrategia i Agio Kapitał vs. WIG20 i WIG. 
 
 

fundusz alternatywne I Q 2010 

AGIO Multistrategia 12,19% 

Quercus Selektywny 10,51% 

Opera FIZ 9,26% 

Allianz Platinium FIZ 8,48% 

AGIO Kapitał 4,92% 

WIG20 4,47% 

Total FIZ 3,52% 

Noble Fund Timingowy 1,61% 

Gandalf SFIO 0,72% 

Skarbiec Aktywnej Alokacji -0,12% 

Investors FIZ -1,59% 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


