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Komentarz rynkowy AgioFunds TFI SA — wrzesien 2009 r.

Wrzesien na polskim rynku finansowym uptynat pod znakiem korekcyjnych nastrojow.
Glownym indeksom gietdy warszawskiej nie udalo si¢ poprawi¢ sierpniowych szczytow
notowan. Podobnie zachowal si¢ rynek obligacji skarbowych i PLN. Znacznie lepiej
prezentowaly si¢ natomiast rynki zagraniczne, ktore po krotkotrwalej przecenie na poczatku
miesigca zdotaly wyznaczy¢ nowe maksima trendu (DAX, CAC40, FTSE250, S&P500).
Wzgledna stabos¢ polskiego rynku mozna thumaczy¢é niekorzystnymi projekcjami
budzetowymi na rok 2010, ktorych publikacja okazata si¢ pewnym zaskoczeniem
dla inwestorow. W globalnej gospodarce coraz wigksza uwage przykuwa kondycja
konsumentéow 1 rynek pracy, ktére coraz wyrazniej kontrastuja z optymizmem
dyskontowanym od wiosny przez gieldy.

PLN

Ztoty w skali miesigca ostabit si¢ w relacji do koszyka walut 0 2,5%. Trudno byto dopatrze¢
si¢ typowej dla kursu PLN korelacji ze zmianami pary EUR/USD. Wskazuje to,
iz 0 notowaniach polskiej waluty decydowaly czynniki lokalne, glownie informacje
o0 planowanym w 2010 r. deficycie budzetowym oraz towarzyszaca im dyskusja o mozliwosci
przekroczenia konstytucyjnych progdéw ostroznosciowych dhugu publicznego w relacji
do PKB w latach kolejnych. Jakkolwiek zakres zmiany na przestrzeni miesiaca byt niewielki,
moze to by¢ dopiero wstegp do dalszej umiarkowanej korekty zlotego w pazdzierniku.

Obligacje skarbowe

Rynek obligacji odnotowal kolejny miesiac niskiej zmiennosci. Rentownos$¢ obligacji
dwuletnich oscylowala wokot poziomu 4,8%, a obligacji pigcioletnich wzrosta o ok. 30 bp.
do poziomu 5,8%. Na przebieg notowan podobnie jak w przypadku waluty oddziatywata
kwestia wzrostu planowanego deficytu budzetowego oraz dyskusja wokot perspektyw
inflacji. W pazdzierniku mozna oczekiwa¢ zmian podobnych do tych z wrze$nia.
Podtrzymujemy opinig¢ o niskiej atrakcyjnosci obligacji dlugoterminowych.

Akcje

Wrzesien przyniost zerowa zmiang indeksu WIG 20, oraz nieznaczne spadki pozostatych
indeksow. Przez caly niemal wrzesien utrzymywata si¢ relatywna stabos¢ spodtek matych
1 $rednich wzgledem spotek o duzej kapitalizacji. Moze to potwierdza¢ tezg, ze wobec braku
jednoznacznego kierunku notowan, inwestorzy koncentruja si¢ jedynie na walorach
o najwyzszej ptynnosci. Zakres handlu, z ktorym mieliSmy do czynienia we wrzesniu (2100-
2300 dla WIG 20) po raz pierwszy zostal osiagniety w drugiej potowie lipca. Mozna wigc
odnie$¢ wrazenie, ze oczekiwana przez wigkszo$¢ uczestnikow rynku korekta realizuje sig
nie tyle przez spadek, co raczej przez konsolidacj¢ notowan. Nasze oczekiwania na
pazdziernik sa neutralne. Ogodlnie korekcyjny rynek moze by¢ neutralizowany przez naptyw
na GPW nowych srodkow przygotowujacych si¢ docelowo do udzialu w duzych emisjach



akcji (PKO, PGE). W przesztosci tego typu oferty znacznie zwigkszaly zainteresowanie
rynkiem i sprzyjaly poprawie notowan.

Surowce

We wrzes$niu nieznaczna korekta notowan dotkngla miedz i ropg. Wcezesniejsze (sierpien)
silne wybiciec w dot zanegowal natomiast gaz ziemny. Tym samym trudno mowié
o jednoznacznej tendencji rynkowej w segmencie surowcoéw strategicznych. W migdzyczasie
uwaga inwestoroOw byla skupiona na rynku zlota, ktore kilkakrotnie testowalo poziom 1000
USD za uncjg, ostatecznie zamykajac miesiac na poziomie 1006,8 USD. Potwierdzeniem
wybicia bytoby wyjscie ponad poziom 1030 USD, co sugerowatoby mozliwos$¢ wyznaczenia
silnej fali wzrostowej. Podtrzymujemy negatywne nastawienie krotkoterminowe
w odniesieniu do kluczowych surowcow strategicznych.

Jak zarzadzaliSmy we wrzesniu? Prognoza na pazdziernik

Przez znaczna czg$¢ miesigaca utrzymywaliSmy systematycznie niskie zaangazowanie
na rynku akcji (30% portfela w przypadku subfunduszu Multistrategia i 5% w przypadku
subfunduszu Kapital). Dopiero koncoéwka miesiaca sktonita nas do zwigkszenia
zaangazowania ponad poziom 50% (Kapitat- odpowiednio 10%). Pewnym novum w portfelu
funduszu byl zakup kontraktow terminowych na zloto (12% portfela), ktore traktujemy jako
zaangazowanie dlugoterminowe, strategiczne. Taka taktyka zarzadzania w skali miesiaca
pozwolila nieznacznie zwigkszy¢ warto§¢ zarzadzanych przez nas funduszy (Multistrategia
+1,11%, Kapitat + 0,11% ).

Zgodnie z opisanymi wyzej perspektywami dla poszczegdlnych segmentéw rynku,
w pazdzierniku przewidujemy neutralne zaangazowanie na rynku akcji (ok. 50%).
Uwzgledniajac  hipotez¢ o dalszej konsolidacji notowan na poziomach zblizonych
do obecnych, okresowe ostabienia bedziemy wykorzystywali do zakupow, a krotkoterminowe
wzrosty do redukcji portfela. Obok ztota, aktywnie monitorujemy rynek srebra, mozliwe,
ze rozwazymy stopniowe budowanie pozycji na tym instrumencie.  Tymczasowo
nie przewidujemy inwestycji w akcje zagraniczne.
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