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Komentarz rynkowy AgioFunds TFI SA — pazdziernik 2009 r.

W pazdzierniku polskie rynki finansowe zyty wielkimi emisjami akcji spotek publicznych - PKO i PGE.
Rekordowym zainteresowaniem tymi ofertami mozna tez ttumaczy¢ spdznione, wzgledem rynkéw
zachodnich, ozywienie na polskim parkiecie, w ramach ktérego warszawskie indeksy prébowaty
przebi¢ gérne ograniczenie trzy miesiecznej konsolidacji (W1G20-2317 pkt). Wobec rozwijajacej sie
korekty na gtéwnych indeksach swiatowych préba ta okazata sie nieskuteczna. W skali globalnej
wydarzeniem miesigca byfa publikacja dynamiki amerykanskiego PKB za IIl kwartat 2009. Dobry,
przewyzszajgcy oczekiwania analitykow (3,5%) odczyt, formalnie koriczy trwajacy od Il kwartatu 2008
r. recesje. Mamy wiec do czynienia z przeciwstawnymi sygnatami: realizacjg zyskow i korektg w
krétkim terminie oraz fundamentalnymi przestankami dla kontynuacji wzrostow w dtuzszym
horyzoncie czasowym. W listopadzie mozna oczekiwaé dokonczenia korekty i powrotu do
umiarkowanych wzrostéw.

PLN

Potwierdzity sie nasze wczesniejsze oczekiwania co do mozliwej kontynuacji korekty notowan
zfotego. Zakres ostabienia byt umiarkowany jednak kurs kilkukrotnie testowat istotny z punktu
widzenia technicznego poziom 4,30 EUR/PLN. Presja na ostabienie ztotego powinna stabngé¢ wraz z
wyczerpywaniem sie korekty na rynkach akcji oraz w miare przyblizania sie do korica roku, kiedy to
Ministerstwu Finanséw szczegdlnie bedzie zalezato na mocnej walucie, ze wzgledu na konstytucyjne
progi ostroznosciowe (relacja zadtuzenia budzetu do PKB). Moze to uruchomi¢ mechanizm wymiany
czesci funduszy unijnych za ztotego.

Obligacje skarbowe

Na krajowym rynku obligacji pazdziernik nie przynidst istotnych zmian. Rentownosci papierow
dwuletnich pozostajg nieco ponizej 5%, a piecioletnich okoto 5,8%. Niskiej zmiennosci na rynku nie
,odczarowata” decyzja RPP o zmianie nastawienia na neutralne, co symbolicznie konczy okres
fagodnej polityki pienieznej. Poza rynkiem polskim kluczowe znaczenie dla rynku dtugu miaty
informacje z USA o zakonczeniu programu skupu obligacji przez FED bezposrednio na rynku.
Spodziewanym skutkiem dtugofalowym tej decyzji powinien by¢ wzrost rentownosci papieréw
amerykanskich. W naszej ocenie klimat inwestycyjny na rynku obligacji stopniowo pogarsza sie, co
oznacza ze z punktu widzenia inwestoréw interesujacy pozostaje jedynie segment rynku o
najkrétszych terminach zapadalnosci.

Akcje

W pazdzierniku na globalnych rynkach akcji zagoscita korekta. Polski rynek za sprawg wielkich ofert
publicznych, ktére przyciggaty uwage miedzynarodowych inwestoréw, relatywnie dtugo pozostawat
mocny, prébujac negowac globalng tendencje. Préba przebicia gérnego zakresu konsolidacji



(WIG20- 2317 pkt. ) skoniczyta sie niepowodzeniem w wyniku czego w ostatnim tygodniu miesigca
notowania obnizyty sie o ponad 5% i powrdcity do zakresu kilkumiesiecznych wahan. Na dzis nie
oznacza to jednak zmiany dtugoterminowego trendu. Przeciwnie, w niedalekiej przysztosci rynki akcji
mogaq zostaé zasilone nowymi kapitatami spekulacyjnymi uwalnianymi na rynkach obligacji i z duzym
prawdopodobienstwem sprdébujg powrdéci¢ do trendédw wzrostowych jeszcze przed koncem roku.
Czas korekty jest doskonata okazjg do zakupdéw.

Surowce

Rynek surowcow pozostawat relatywnie mocny w obliczu korekty na rynkach akcji. Po czesci mozna
to ttumaczy¢ nowymi rekordami stabosci dolara (1,5 EUR/USD), a po czesci nadmiarem kapitatu
spekulacyjnego na rynkach. Trend wzrostowy potwierdzito ztoto osiggajac nowe rekordowe poziomy
(1060 USD/uncje), ale takze surowce strategiczne, takie jak miedz i ropa nie ulegty schtodzeniu
nastrojéw podobnemu do rynku akcji. Nadzwyczajna, spekulacyjna sita tej klasy aktywodw,
przypomina okres drugiej potowy 2007 i pierwszej 2008 roku. Mozna mie¢ zastrzezenia do jakosci
fundamentalnej panujgcych trendéw, jednak dopdki nie uksztattujg sie wiarygodne formacje
odwrécenia cen, mozna oczekiwac kontynuacji wzrostow.

Jak zarzadzaliSmy we pazdzierniku? Prognoza na listopad

Nieudane wybicie z konsolidacji, w trakcie ktorego zwiekszylismy zaangazowanie w akcje, niestety nie
przyniosto spodziewanego rezultatu. W konsekwencji powrdcilismy do neutralnych zaangazowan w
akcje na poziomie ok. 50% aktywow funduszu. PowiekszyliSmy nasze zaangazowanie na rynku ztota
oraz zajeliémy nowa pozycje na rynku srebra. Tym samym nasze zaangazowanie w metale szlachetne
jest zblizone do 30% aktywéw funduszu. Pozytywny wptyw notowan surowcdéw nie uchronit nas
przed spadkiem wartosci jednostki AGIO Multistrategia (-4,3%), lepiej w tej sytuacji poradzit sobie
bardziej konserwatywny AGIO Kapitat, ktéry zyskat 0,4%.

Zaktadamy, ze korekta na rynku akcji nie jest zmiang trendu w dtugim terminie. Spadki wykorzystamy
do odbudowy wysokiego zaangazowania w akcjach. Utrzymamy réwniez nasze zaangazowanie na
rynku surowcowym. Spodziewamy sie, ze taka strategia pozwoli osiggnac zyski w horyzoncie do
konca roku.
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