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Marzec... powyzej oczekiwan

Luty kooczyli$dmy w nienajlepszych nastrojach. OKk
wygaszeniu spadkoéow byt a prawi dt owa. W Jleut owy m
pogtebienia przeceny nie jest na chwile obecnag
|l ut owe spadki j edna z |l epszych w tym roku ok
mi edzyrynkowa zdaje sie potwierdzadmiakywanieki e pr
pozytywnego”. Mar zec okazat sie nadzwyczaj pom
To prawdopodobni e ni e koni ec wzrost ow. Kwi et n
gospodarczej z duzym pr awd o p oegayliy efekisntooned 2imy,0 k a z g !
tym razem powinien stanowid tatwg do pokonania |
trend wychodzenia gospodarKki Swi at owe|j z kryzys
dwa czynni ki powiarsny od et e nmiesdawad j ne w kwietniu,
korekt z pewnosScig sie nie obejdzie.

PLN

Pol ski ztoty w marcu pozostawat nadal mocny. Zacgc
zr6znicowane wzgledem kluwzgplwgacdmwBUR,t : p dPLds tuawa
bocznej wzgledem CHF i tracit na wartosci wzgl e
stabosd EUR, zwiagzana z kolejnymi doniesieniami
sie okresopwozinmametl d260 (EUR/ USD). Oceniamy |jed
dekl aracji pomocy ze strony Francj.i [ Ni emi ec | e
poprawe notowao EUR i powolny ruch w jgmyamar unku

poziom rdédwnowagi w 2010 r. Reali zacja takiego

not owao pol skiej waluty.

Obligacje skarbowe

Emocj i w marcu dostarczyty roéowniez rynki obl i ge
(aktualna rento wn o § d obl igacij.i dwul et ni ch t o 4, 7 %, a
Zjednoczonych widad coraz wiecej negatywnych <cz
dtugu skarbowego staty sie przyczynkienendo wzro
Sygnat sprzedazy po raz kolejny zost at pot wierd

amerykaoskim dtugu skarbowym dobiegta koo-ca. Tal
naj wiekszego na $wiecie fumihysaz uduab/l ivgmicyjyw , na&kt |
nastrojéw rynkowych. Wzrost rynkowych stép pr o
rozprzestrzenid sie rowniez na inne geograficzni
traktujemy jakaeaaakgajzewdoi medvulobiji gacje o dt uzs:z
Rynek akgcji

W marcu gt oéwne polskie indeksy gietdowe zyskaty
rynku, zarowno spot eki osedqunmzeaeijt uk ppiztealsii 2&€¢ joir st w
Wzrostom sprzyjata globalna poprawa nastrojow,

kal endar zowe (koni ec kwartatu, ] est dl a wi el

i nwestycyjnych)edWneepokoald kmorekt technicznych.
powoduj e wykupienie wielu wskaznikow krotkoter mi



publ i kaciji wyni kéw kwartalnych. Naj pierw poznam)
drugiej pot owi e mi esigca pierwsze wyniki spot ek pol s
wyni ki, moze byd dobrag wskazowkag dla przewi dywa
obecng trend wzrostowy wydaje sie jednak niezagr

Surowce
Dynamiczne zmiany kur su EUR/ USD nie przektadaty sie w m
surowcow strategicznych. Ustapienie korelacij.i 0

zdaje sie sugerowadcommditpZa ki andajsdd epraywmigkdit owo S
nal ezat oby oczekiwad wejsScia rynkow global nych

stopy procent owe, skorel owane Zze wzrost ami na
spogladad na doniesieni a z Chskidh obligacieskatbowyclg ®r ani ¢ z i
mo z n a postawid pytani e, czy t o przypadkiem ni e
chioskiego rzadu i agend rzagdowych? Pozytywnhy p

sie bardzo prawdopodobny.

Reasumujac: powolne ale konsekwentne wychodzenie gospodarki globalnej ze spowolnienia i
sygnaty sprzedazy na rynku amerykanskich obligacji skarbowych, sprzyjaja dobrej koniunkturze na
rynkach akgcji i surowcéw. Kréotkoterminowym czynnikiem ryzyka postaje silne wykupienie rynku.
PAki co jednak lepiej inwestowacd zgodnie z zasadg ,,trend is your friend”.

Jak zarzadzaliSmy w marcu?

Odbudowa zaangazowania w akcjach na koniec | ut
subfundusze pokonaty zar 6 wnypmef fundudedAgis Multigrategia+d o we | a
11,25 %, Agi o R%). pM kiviathiu padtrzyman?y pozytywne nastawienie do rynku akcji,

jednak znacznie aktywni e] bedziemy wubezpieczali
Stopniowo odbudegwiijgempa I §kineperspaktpvte Rolejnych tygodnie-
spodziewamy sie znaczagcej fali wzrostowej

Jak zarzadzaliSmy w | kwartale 2010?
Poni zej zestawienie wynikédw funduszy o podobnej

orazwykresyAgioMu |l t i strategia i Agio Kapitat vs. WI G20
fundusz alternatywne 1Q2010
AGIO Multistrategia 12,19%
Quercus Selektywny 10,51%
Opera FiZ 9,26%
Allianz Platinium FIZ 8,48%
AGIO Kapitat 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%
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