
 

 

 
Autor – Krzysztof Stępieo 

Główny Analityk – AgioFunds TFI S.A. 
 

Komentarz rynkowy AgioFunds TFI S.A. – kwiecieo 2010 
 
Kwiecieo na rynkach finansowych stał pod znakiem nasilania się kłopotów Grecji z finansami 
publicznymi i próbami zażegnania ich przez społecznośd międzynarodową, głównie Unię 
Europejska i Międzynarodowy Fundusz Walutowy. Inwestorzy byli oswojeni z problemem, 
ale jak się okazało nie z jego skalą. Ostatecznie okazało się, że do uratowania tego kraju 
przed bankructwem potrzeba ponad 100 mld USD. To kwota znacznie przewyższająca 
wcześniejsze szacunki. W efekcie w I połowie kwietnia, głównie na fali korzystnych wyników 
gospodarczych oraz wyników amerykaoskich spółek za I kwartał, rynki finansowe 
kontynuowały tendencje z lutego i marca. Warszawski parkiet wydłużył wtedy serię 
nieprzerwanych zwyżek do 10 tygodni. Tak dobra passa nie zdarzyła się nigdy w przeszłości. 
Na świecie przejawem znakomitych nastrojów był odczyt indeksu Investors Intetlligence z 
kooca ubiegłego miesiąca, który wykazał wzrost odsetka byków, czyli zwolenników 
giełdowych zwyżek, do 54%. Tym samym przekroczony został poziom odnotowany przy 
ustanawianiu styczniowej górki na rynkach akcji.  
Przeciąganie się w czasie greckiego kryzysu prowokowało jednak coraz większą nerwowośd 
inwestorów, czego efektem było przesilenie w II połowie kwietnia. Postępujący wzrost 
niechęci do ryzyka skłaniał do odwrotu z rynków wschodzących. Złe postrzeganie Grecji, 
której rating został obniżony do poziomu śmieciowego i rentownośd 2-letnich obligacji której 
przekraczała momentami 20%, kładło się cieniem na kondycji euro. Ruch w górę dolara 
prowokował osłabienie na rynku surowców, co dodatkowo niekorzystnie wpływało na 
postrzeganie emerging markets. Licząc w lokalnych walutach akcje na rynkach rozwiniętych 
zyskały w kwietniu symbolicznie, natomiast na wschodzących minimalnie straciły. 
Te zjawiska ostatecznie dojrzały w początkach maja. Miesiąc zaczął się od znaczącej 
wyprzedaży akcji, walut z rynków wschodzących, surowców przemysłowych oraz paliw, a 
także euro.  
 
Złoty 
Na kondycję naszej waluty w kwietniu rzutowała globalna sytuacja. Narastająca niepewnośd 
wśród inwestorów wraz z deprecjacją wspólnej waluty względem dolara ciążyła notowaniom 
złotego. Jednocześnie euro zyskiwało wyraźnie mniej od amerykaoskiego pieniądza. W relacji 
do pierwszej z tych walut złoty stracił w ubiegłym miesiącu 1,7%, do drugiej – 3,7%. Koszyk 
walut złożony po połowie z euro i dolara podrożał o 2,6%. 
W początkach maja taki koszyk przełamał silny opór, jaki wypadał w rejonie 3,6 zł, a był 
związany z górną granicą wielomiesięcznej konsolidacji. To skłania do oczekiwania na dalsze 
osłabianie się naszej waluty, chod zapewne nie w takim tempie, jak to miało miejsce w 
pierwszych dniach tego miesiąca. Taki scenariusz zostałby zanegowany gdyby nastąpił 
powrót ceny koszyka poniżej 3,6 zł.  
 
Obligacje skarbowe 
Papiery dłużne pozostawały w kwietniu pod wpływem przeciwstawnych czynników. 
Korzystnie na ich notowania oddziaływały globalne przepływy kapitału (fundusze 
inwestujące w obligacje z rynków wschodzących notowały rekordowe napływ środków), jak 
również sygnały oddalające perspektywę podwyżek stóp procentowych przez Radę Polityki 
Pieniężnej (chęd przeciwdziałania umacnianiu się złotego oraz spadająca inflacja, która w  



 

 
kwietniu spadła prawdopodobnie poniżej celu wyznaczonego na 2,5%). Negatywny wpływ 
natomiast miał stopniowy odwrót od ryzykownych lokat. W takich warunkach zyskiwały  
papiery o krótszych terminach zapadalności, a traciły po wcześniejszych wzrostach obligacje 
długoterminowe. Tym samym potwierdziło się nasze marcowe założenie, że warto 
redukowad zaangażowanie w ten rodzaj papierów. 
 
Akcje 
Po silnych zwyżkach z marca warszawska giełda w kwietniu wytraciła impet. Indeks WIG 
zyskał 2,1%, do czego w największym stopniu przyczyniły się banki. Słabiej prezentowały się 
małe firmy, skupione w sWIG80. Ten indeks poszedł w górę jedynie o 0,5%. Taka sytuacja to 
pochodna jego silnego zachowania w poprzednich miesiącach. W skali tego roku sWIG80 
poszedł w górę o 12,6%.Wśród indeksów branżowych najlepiej wypadł WIG-Spożywczy. Stało 
się tak z uwagi na blisko 10-proc. zwyżkę walorów ukraioskiego Kernela, który ma blisko 
połowę udziału w tym indeksie. Najsłabiej zaś zaprezentował się WIG-Chemia, któremu 
szkodziły zniżki firm z grupy Wielkiej Syntezy Chemicznej (Puławy, Azoty Tarnów, Police).  
O ile kwiecieo nie dał powodów do zmiany pozytywnego nastawienia do rynku akcji, to 
pierwsze dni maja skłaniają do większej ostrożności. Indeks WIG wrócił w okolice 
styczniowego szczytu, którego przełamanie byłoby złym znakiem na przyszłośd.  
 
Surowce 
Trwająca od początków grudnia minionego roku zwyżka dolara na światowych rynkach 
zaczęła w kwietniu odciskad piętno na notowaniach towarów. Dotyczyło to szczególnie 
miedzi, która potaniała w tym okresie o przeszło 5%. Zwyżkowały ceny złota, srebra, ropy 
naftowej. Złą passę kontynuował cukier, zatrzymała się korzystna tendencja na platynie.  
Na postrzeganie surowców wpływa nie tylko skłonnośd do podejmowania ryzyka przez 
inwestorów na świecie, ale również obawy przed schładzaniem koniunktury gospodarczej w 
paostwach, które w największym stopniu przyczyniają się do globalnego ożywienia. Chodzi 
głównie o Indie i Chiny, w których władze monetarne zacieśniają politykę. Pierwsze efekty 
już widad. Indeks aktywności PMI dla chioskiego przemysłu spadł w minionym miesiącu do 
55,4 pkt z 57 pkt w marcu. 
 
Mając świadomośd wykupienia rynków akcji, do jakiego doprowadziła fala zwyżek 
trwająca od połowy lutego do połowy kwietnia, zwiększamy czujnośd przy inwestowaniu w 
akcje i surowce. Jesteśmy gotowi do szybkiego reagowania na zmieniającą się sytuację 
rynkową i dostosowywania wielkości zaangażowania do bieżących warunków. Bierzemy 
pod uwagę, że reakcja na problemy fiskalne Grecji na rynkach finansowych nastąpi z 
opóźnieniem i ostatecznie obawy przed wystąpieniem podobnych trudności w innych 
krajach doprowadzą do trwalszego pogorszenia nastrojów na rynkach. Ze względu na 
wzrost ryzyka na rynkach finansowych będziemy realizowad znacznie bardziej 
konserwatywną politykę inwestycyjną w kolejnych tygodniach, mając na uwadze, że 
długoterminowy trend zwyżkowy jeszcze się nie odwrócił. 
Jak zarządzaliśmy w kwietniu? 
Trafny dobór spółek do portfela w połączeniu z zaangażowaniem na rynku złota pozwoliły 
nam kolejny miesiąc z rzędu wypracowad dobre wyniki. Agio Multistrategia zarobił w 
kwietniu +0,7%, licząc w złotych. Agio Kapitał przyniósł +0,20% zysku. WIG w minionym 
miesiącu zyskał +2%.  
Osiągane w tym roku wyniki przez Agio Multistrategia plasują go wśród najlepszych funduszy 
inwestycyjnych realizujących podobną politykę lokowania środków. Do kooca kwietnia 
przyniósł +13% zysku. Wypada on też znacznie lepiej od indeksów warszawskiej giełdy. 
Indeks WIG zyskał w tym czasie +8,3%. 
 
 


