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Kwiecien na rynkach finansowych stat pod znakiem nasilania sie ktopotéw Grecji z finansami
publicznymi i prébami zazegnania ich przez spotecznos¢ miedzynarodowg, gtéwnie Unie
Europejska i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Inwestorzy byli oswojeni z problemem,
ale jak sie okazato nie z jego skalg. Ostatecznie okazato sie, ze do uratowania tego kraju
przed bankructwem potrzeba ponad 100 mld USD. To kwota znacznie przewyziszajgca
wczesniejsze szacunki. W efekcie w | potowie kwietnia, gtéwnie na fali korzystnych wynikéw
gospodarczych oraz wynikdw amerykaniskich spdtek za | kwartat, rynki finansowe
kontynuowaty tendencje z lutego i marca. Warszawski parkiet wydtuzyt wtedy serie
nieprzerwanych zwyzek do 10 tygodni. Tak dobra passa nie zdarzyta sie nigdy w przesztosci.
Na swiecie przejawem znakomitych nastrojéw byt odczyt indeksu Investors Intetlligence z
konca ubiegtego miesigca, ktéory wykazat wzrost odsetka bykéw, czyli zwolennikéw
gietdowych zwyzek, do 54%. Tym samym przekroczony zostat poziom odnotowany przy
ustanawianiu styczniowej gérki na rynkach akgji.

Przecigganie sie w czasie greckiego kryzysu prowokowato jednak coraz wiekszg nerwowosé
inwestorow, czego efektem byto przesilenie w Il potowie kwietnia. Postepujgcy wzrost
niecheci do ryzyka skfaniat do odwrotu z rynkéw wschodzgcych. Zte postrzeganie Grecji,
ktorej rating zostat obnizony do poziomu $mieciowego i rentownosé 2-letnich obligacji ktorej
przekraczata momentami 20%, ktadto sie cieniem na kondycji euro. Ruch w gore dolara
prowokowat osfabienie na rynku surowcéw, co dodatkowo niekorzystnie wptywato na
postrzeganie emerging markets. Liczac w lokalnych walutach akcje na rynkach rozwinietych
zyskaty w kwietniu symbolicznie, natomiast na wschodzgcych minimalnie stracity.

Te zjawiska ostatecznie dojrzaty w poczatkach maja. Miesigc zaczat sie od znaczacej
wyprzedazy akcji, walut z rynkéw wschodzgcych, surowcdw przemystowych oraz paliw, a
takze euro.

Ztoty

Na kondycje naszej waluty w kwietniu rzutowata globalna sytuacja. Narastajgca niepewnosé
wsréd inwestorow wraz z deprecjacjg wspoélnej waluty wzgledem dolara cigzyta notowaniom
ztotego. Jednoczesnie euro zyskiwato wyraznie mniej od amerykanskiego pienigdza. W relacji
do pierwszej z tych walut ztoty stracit w ubiegtym miesigcu 1,7%, do drugiej — 3,7%. Koszyk
walut ztozony po potowie z euro i dolara podrozat o 2,6%.

W poczatkach maja taki koszyk przetamat silny opér, jaki wypadat w rejonie 3,6 zt, a byt
zwigzany z goérng granicg wielomiesiecznej konsolidacji. To sktania do oczekiwania na dalsze
ostabianie sie naszej waluty, cho¢ zapewne nie w takim tempie, jak to miato miejsce w
pierwszych dniach tego miesigca. Taki scenariusz zostatby zanegowany gdyby nastapit
powrdt ceny koszyka ponizej 3,6 zt.

Obligacje skarbowe

Papiery dtuzne pozostawaly w kwietniu pod wptywem przeciwstawnych czynnikéw.
Korzystnie na ich notowania oddziatywaty globalne przeptywy kapitatu (fundusze
inwestujgce w obligacje z rynkéw wschodzgcych notowaty rekordowe naptyw srodkéw), jak
rowniez sygnaty oddalajace perspektywe podwyzek stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej (chec¢ przeciwdziatania umacnianiu sie ztotego oraz spadajgca inflacja, ktéra w



kwietniu spadta prawdopodobnie ponizej celu wyznaczonego na 2,5%). Negatywny wptyw
natomiast miat stopniowy odwroét od ryzykownych lokat. W takich warunkach zyskiwaty
papiery o krotszych terminach zapadalnosci, a tracity po wczesniejszych wzrostach obligacje
dtugoterminowe. Tym samym potwierdzito sie nasze marcowe zafozenie, ze warto
redukowac zaangazowanie w ten rodzaj papierow.

Akcje

Po silnych zwyzkach z marca warszawska gietda w kwietniu wytracita impet. Indeks WIG
zyskat 2,1%, do czego w najwiekszym stopniu przyczynity sie banki. Stabiej prezentowaty sie
mate firmy, skupione w sWIG80. Ten indeks poszedt w gére jedynie o 0,5%. Taka sytuacja to
pochodna jego silnego zachowania w poprzednich miesigcach. W skali tego roku sWIG80
poszedt w gore 0 12,6%.Wsrdd indeksow branzowych najlepiej wypadt WIG-Spozywczy. Stato
sie tak z uwagi na blisko 10-proc. zwyzke walorow ukrainskiego Kernela, ktéry ma blisko
potowe udziatu w tym indeksie. Najstabiej zas zaprezentowat sie WIG-Chemia, ktéremu
szkodzity znizki firm z grupy Wielkiej Syntezy Chemicznej (Putawy, Azoty Tarndéw, Police).

O ile kwiecien nie dat powodéw do zmiany pozytywnego nastawienia do rynku akcji, to
pierwsze dni maja sktaniajg do wiekszej ostroznosci. Indeks WIG wrécit w okolice
styczniowego szczytu, ktdrego przetamanie bytoby ztym znakiem na przysztosc.

Surowce

Trwajaca od poczatkdw grudnia minionego roku zwyzka dolara na Swiatowych rynkach
zaczeta w kwietniu odciska¢ pietno na notowaniach towaréw. Dotyczyto to szczegdlnie
miedzi, ktora potaniata w tym okresie o przeszto 5%. Zwyzkowaty ceny ztota, srebra, ropy
naftowej. Zt3 passe kontynuowat cukier, zatrzymata sie korzystna tendencja na platynie.

Na postrzeganie surowcow wptywa nie tylko sktonnos$é¢ do podejmowania ryzyka przez
inwestorow na swiecie, ale rdwniez obawy przed schtadzaniem koniunktury gospodarczej w
panstwach, ktére w najwiekszym stopniu przyczyniajg sie do globalnego ozywienia. Chodzi
gtéwnie o Indie i Chiny, w ktdrych wtadze monetarne zaciesniajg polityke. Pierwsze efekty
juz widaé. Indeks aktywnosci PMI dla chifnskiego przemystu spadt w minionym miesigcu do
55,4 pkt z 57 pkt w marcu.

Majgc swiadomosé wykupienia rynkow akcji, do jakiego doprowadzita fala zwyziek
trwajgca od potowy lutego do potowy kwietnia, zwiekszamy czujnos¢ przy inwestowaniu w
akcje i surowce. Jestesmy gotowi do szybkiego reagowania na zmieniajgcq sie sytuacje
rynkowgq i dostosowywania wielkosci zaangazowania do biezgcych warunkow. Bierzemy
pod uwage, Ze reakcja na problemy fiskalne Grecji na rynkach finansowych nastqpi z
opdzinieniem i ostatecznie obawy przed wystgpieniem podobnych trudnosci w innych
krajach doprowadzg do trwalszego pogorszenia nastrojow na rynkach. Ze wzgledu na
wzrost ryzyka na rynkach finansowych bedziemy realizowa¢ znacznie bardziej
konserwatywnqg polityke inwestycyjng w kolejnych tygodniach, majgc na uwadze, Ze
dtugoterminowy trend zwyzkowy jeszcze sie nie odwrdcit.

Jak zarzadzalisSmy w kwietniu?

Trafny dobdr spotek do portfela w potgczeniu z zaangazowaniem na rynku zfota pozwolity
nam kolejny miesigc z rzedu wypracowaé dobre wyniki. Agio Multistrategia zarobit w
kwietniu +0,7%, liczac w ztotych. Agio Kapitat przyniést +0,20% zysku. WIG w minionym
miesigcu zyskat +2%.

Osiggane w tym roku wyniki przez Agio Multistrategia plasujg go wsrdd najlepszych funduszy
inwestycyjnych realizujgcych podobng polityke lokowania $rodkéw. Do korca kwietnia
przyniést +13% zysku. Wypada on tez znacznie lepiej od indeksOw warszawskiej gietdy.
Indeks WIG zyskat w tym czasie +8,3%.
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