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Komentarz rynkowy AgioFunds TFI S.A. — sierpien 2010

Przebieg wydarzen na rynkach finansowych w sierpniu trzeba uznac¢ za rozczarowujacy. Po tym, jak
lipiec przebiegat w bardzo dobrych nastrojach, a rozwdj wypadkéw przywodzit na mysl wakacje 2009
r., mozna byto spodziewac sie podtrzymania dobrej atmosfery réwniez w sierpniu. Tymczasem
wiekszos¢ minionego miesigca uptyneta pod znakiem odnowienia sie obaw o losy globalnego
ozywienia gospodarczego. Wrazenie na inwestorach robity zardwno znizki wskaznikow
wyprzedzajgcych koniunktury w wiekszosci kluczowych gospodarek swiata, jak niekorzystne
doniesienia z amerykanskiej gospodarki, ktorej losy w dalszym ciggu uznawane s3g jako jedne
z kluczowych dla globalnej koniunktury gospodarczej. W tle wiadomosci dotyczgcych biezgcej sytuacji
mielismy odczyty PKB za Il kwartat. Tu korzystnych informacji byto wiele. Praktycznie we wszystkich
liczacych sie panstwach w ujeciu rocznym wzrost gospodarczy przyspieszat. W strefie euro osiggnat
tempo 1,9%, w Niemczech 4,1%, w Wielkiej Brytanii 1,7%, w Kanadzie 3,4%, w Australii 3,3%,
w Szwaijcarii 3,4%, w Japonii 2% (byt to wynik stabszy niz w 3 pierwszych miesigcach tego roku),
w Chinach 10,3% (to tez wynik stabszy niz w | kwartale tego roku), a w Stanach Zjednoczonych 3%.
W naszym regionie 4,7-proc. wzrostem PKB mogta pochwali¢ sie w Il kwartale Stowacja, w Polsce
siegnat on 3,5% (3,8% wyréwnany sezonowo), w Czechach wynidst 2,2%, a na Wegrzech 1%
(w przypadku danych wyréwnanych sezonowo byto to 0,1%). Recesja utrzymywata sie w Rumunii,
gdzie PKB obnizyt sie 0 0,5%.

Nic wiec dziwnego, ze inwestorzy majg problem z podejmowaniem bardziej jednoznacznych decyzji.
Dotychczasowe tendencje gospodarcze sktaniajg do kupowania, a w najgorszym przypadku do
trzymania akcji. Niepewnos¢ dotyczaca tego, co przyniesie przyszto$¢ zacheca natomiast do pozbycia
sie waloréw, a przynajmniej do zredukowania stanu posiadania. Rozchwianie nastrojow potwierdzajg
badania klimatu inwestycyjnego. Na przyktad w ankiecie Investors Intelligence, badajgcej nastawienie
autoréw najpopularniejszych newsletteréw inwestycyjnych w USA, w sierpniu mieliémy tydzien,
w ktérym przewaga optymistow nad pesymistami siegata 14,2 pkt. proc., ale w obecny miesigc
wchodzilismy juz w warunkach, gdzie zwolennikéw znizek byto o 8,3 pkt. proc. wiecej niz tych
zapowiadajgcych ruch w gére.

Sierpien byt przy tym kolejnym miesigcem, w ktdrym utrzymywata sie przewaga rynkéw
wschodzacych nad dojrzatymi w postrzeganiu aktywéw przez globalnych inwestoréw. Znajdowato to
odzwierciedlenie w przeptywach kapitatu na swiecie. Unikat on zdecydowanie amerykanskich akcji,
a preferowat te z emerging markets. Nieustajgcym wzieciem cieszyty sie rowniez obligacje. Dos¢
powiedzie¢, ze w tym roku zaledwie w jednym tygodniu odptywaty Srodki z funduszy lokujgcych
w amerykanskie papiery dtuzne. Korzystajg na tym rdwniez kraje rozwijajace sie, na ktérych
postrzeganie dodatkowo korzystnie wptywa lepsza niz w panstwach dojrzatych sytuacja finansow
publicznych. Dopdki inwestorzy na Swiecie bedg wierzy¢ w szybszy rozwdj emerging markets niz
krajéw dojrzatych dopdty z taka sytuacjg bedziemy mieli do czynienia. To wspiera notowania
aktywow z rynkéw wschodzacych, w tym polskie.



Ztoty

Niespokojne nastroje w sierpniu na rynkach finansowych potozyty sie cieniem na kondycji ztotego.
Nasza waluta stracita jednak relatywnie niewiele w relacji do koszyka walut ztozonego po potowie
z euro i dolara. Podrozat on o0 1%. Kurs EUR/PLN minimalnie sie obnizyt, USD/PLN poszedt w gdre
0 2,6%. Zachowanie naszej waluty byto zbiezne z kierunkiem zmian kursu EUR/USD, ktéry w dalszym
ciggu jest dobrym odzwierciedleniem nastrojow na rynkach finansowych. Pomimo sierpniowej
korekty, notowania polskiej waluty utrzymaty zapoczatkowany na przetomie czerwca i lipca trend
wzrostowy. Z tego tez wzgledu zaktadamy, ze kolejne tygodnie powinny sprzyjaé stopniowemu
umocnieniu ztotego.

Obligacje

Korzystna atmosfera na sSwiatowych rynkach papieréw skarbowych pozwolita na wypracowanie
znaczacych zyskdéw przez polskie obligacje w sierpniu. W przypadku papieréw 10-letnich siegnety one
1,7%. Tym razem to wiasnie popytowi na obligacje na Swiecie, a nie sktonnosci do ryzyka, mozna
przypisac¢ przyczyne, dla ktdrej nasze papiery skarbowe daty dobrze zarobi¢. Duze zainteresowanie
obligacjami na swiecie to pochodna niskich stép procentowych i braku perspektyw ich podwyzek
w Stanach Zjednoczonych, strefie euro, czy Wielkiej Brytanii. Biezaca sytuacja na rynku obligacji,
jakkolwiek korzystna z punktu widzenia inwestorow odbiega od naszego scenariusza bazowego,
w ktérym zaktadalismy, iz kwietniowe szczyty notowan stanowig istotny punkt zwrotny.
Uwzgledniajac jednak euforyczne nastroje na rynkach obligacji w Ameryce, gdzie rentownosé
papierow 10 letnich, zmniejszyta sie z 2,9 do 2,5% (podobna sytuacja ma miejsce na rynku
niemieckim), oczekujemy co najmniej krétkoterminowej korekty notowan.

Akcje

Na warszawskim parkiecie w sierpniu bardzo udane byly w zasadzie jedynie dwie sesje — pierwsza i
ostatnia. Bilans miesigca zamknat sie praktycznie na zero. Lepiej wypadaty mate (sWIG80 +1%) niz
duze spotki (W1G20 -1,8%). Byto to zwigzane z presjg ze strony rynkdw zagranicznych (S&P500 -4,7%)
na notowania naszych blue chips. Miniony miesigc stat pod znakiem publikacji przez gietdowe spétki
wynikéw finansowych za Il kwartat. Cho¢ wiele byto mitych niespodzianek, to jednak generalnie
trudno jest uznac osiggniecia za ten okres jako imponujgce. Wzrost zyskdw w poréwnaniu z Il
kwartatem 2009 r. nie byt wcale zjawiskiem powszechnym. Bez watpienia jednak kondycje spotek w
kwartale mozna traktowac jako dobrg baze do dalszej poprawy w Il i IV kwartale tego roku.
Jednoczesnie na krétka i $rednig mete rezultaty Il kwartatu sktaniajg do poszukiwania sygnatéw dla
koniunktury na warszawskiej gietdzie w czynnikach globalnych. Techniczny obraz kluczowych rynkéow
wskazuje na przedtuzenie trendu bocznego, z ktérym mamy do czynienia od sierpnia 2009 r. Pewng
szansg na przetamanie tej tendencji jest rekordowo dtugi okres utrzymywania sie notowan na niemal
niezmienionym poziomie (roczna stopa zwrotu akcji z zakresu 0-10%), przy systematycznej poprawie
fundamentéw gospodarki.

Surowce

Ogdlny klimat na rynkach finansowych w sierpniu nie sprzyjat notowaniom surowcéw. Indeks CRB,
mierzacy notowania 19 najwazniejszych towardw, znizkowat w minionym miesigcu o 3,7%.
Szczegdlnie stabo wypadta ropa naftowa, ktérej cena obnizyta sie o ponad 9%. Wzrost niepewnosci
wsrdd inwestoréw stymulowat popyt na ztoto, ktére podrozato o blisko 6% i odrobito cate straty
z wczeshiejszego miesigca. Po znakomitym lipcu, tempo wzrostu zwolnity surowce zywnosciowe. Ich
obraz pozostaje jednak korzystny. Indeks cen towardw zywnosciowych zbliza sie do tegorocznego



maksimum. Notowaniom tej grupy towardéw sprzyja niepewnos$¢ zwigzana ze zbiorami z obecnego
roku. W kolejnych tygodniach uwaga inwestoréw moze stopniowo przesuwac sie w strone rynku ropy
naftowej i wptywu na notowania sezonu huraganéw. W miesigcach jesiennych ten czynnik w duzym
stopniu ksztattuje nastroje na rynku paliw.

Jak zarzadzalismy w sierpniu?

Przedtuzajacy sie trend boczny na rynkach akcji nie jest sprzymierzericem aktywnego inwestowania
(z uwzglednieniem zabezpieczania pozycji). Sktania to do skupiania sie na walorach i instrumentach
o wysokiej ptynnosci. Takie podejscie stanowi ,ubezpieczenie” na wypadek nagtego, negatywnego
zwrotu koniunktury. W konsekwencji w sierpniu nasz portfel byt zdominowany przez instrumenty
z WIG20 i S&P500, ktore na korekcie ucierpiaty relatywnie mocno. W sierpniu subfundusz AGIO
Multistrategia przynidst -3,62% straty, a Subfundusz AGIO Kapitat w praktyce nie zmienit wartosci
(-0,03%). We wrzesniu utrzymamy dotychczasowe zaangazowanie na poziomie zblizonym do 50%
modelowej alokacji, nadal koncentrujac sie na instrumentach o wysokiej ptynnosci. Bedziemy sktonni
do czesciowej redukcji zaangazowania w przypadku wzrostu indekséw w kierunku sierpniowych
szczytow.
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