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Luty potwierdzit swa zt3 stawe na gietdowych parkietach. Wstepne, styczniowe sygnaty sprzedazy, za
sprawg kumulacji ztych wiadomosci z Grecji pociggnety w dét wiekszos¢ swiatowych rynkéw akcji.
Liczne grono analitykdw wieszczgcych pesymistyczny scenariusz na 2010 r. zyskato kilka nowych
argumentéw. Czy jednak oczekiwanie pogtebienia przeceny nie jest na chwile obecng zwyktym
mysleniem zyczeniowym? A styczniowo-lutowe spadki jedng z lepszych w tym roku okazji do
uzupetnienia portfela akcji? Analiza miedzyrynkowa zdaje sie potwierdzaé wysokie
prawdopodobienstwo scenariusza umiarkowanie pozytywnego.

PLN

Polski ztoty w lutym nadal pozostawat w lekko wzrostowej konsolidacji, ktérej poczatkdw mozna sie
dopatrywad jeszcze w sierpniu 2009 r. Kulminacja ztych doniesien z Grecji w pierwszej dekadzie
miesigca doprowadzita do przejsciowego ostabienia ztotowki do poziomu 4,12 EUR/PLN. Druga
potowa miesigca przyniosta juz jednak umocnienie i coraz bardziej przekonujgce pokonanie poziomu
4,00 EUR/PLN. Taki przebieg notowan sktania do postawienia tezy, ze inwestorzy zagraniczni wcigz
pozytywnie oceniajg perspektywe Srednioterminowg dla ztotego, co nie dziwi jesli uwzglednimy
dziatania rzadu: sprzedaz duzych pakietéw obligacji skarbowych oraz ambitne plany prywatyzacyjne.
Podaz walut z tym zwigzana powinna stabilizujgco wptywac na notowania. Zaktadajac kontynuacje
pozytywnych zjawisk w sferze realnej gospodarki (niskie, ale dodatnie dynamiki wskaznikow) i
utrzymanie inflacji na niskim poziomie (co jest bardzo prawdopodobne w perspektywie najblizszych
miesiecy), dalsze umocnienie ztotego wydaje sie jak najbardziej realne.

Obligacje skarbowe

Na polskim rynku obligacji luty nie przynidst istotnej zmiany sentymentu rynkowego. Korekta na
rynkach akcji spowodowata nieznaczne pogorszenie notowan obligacji z segmentu 5-10 lat, jednak
skala zmiany w zestawieniu ze znaczgcym skokiem notowan w styczniu wydaje sie nieistotna.
Aktualne poziomy rentownosci obligacji dwuletnich to 4,95% p.a., a piecioletnich — 5,55% p.a.
Znacznie ciekawiej przedstawia sie sytuacja na rynku obligacji amerykanskich. Doniesienia o redukgji
zaangazowania w amerykanskim dtugu ze strony Chin oraz pierwsza podwyzka ceny pienigdza w
Stanach Zjednoczonych (bardziej sygnalna, niz realna — FED podnidst stope dyskontowg z 0,5 do 0,75
%), oraz obawy o wyprzedaz przez FED obligacji zwigzanych z rynkiem hipotecznym zwiekszyty obawy
inwestorow o rynkowe stopy procentowe. Sygnaty sprzedazy na tym rynku, wygenerowane w
grudniu 2009 r., zyskujg tym samym potwierdzenie. Kolejne miesigce powinny przyniesé¢ wzrost
rynkowych stép procentowych i odwrdt inwestorow z rynku obligacji.

Rynek akgji

Pierwsza dekada miesigca przyniosta zdecydowang przecene na rynku akcji. Skala spadku byta
znacznie wieksza niz na rynkach rozwinietych, co wspiera argumentacje gietdowych pesymistéw o
relatywnej stabosci GPW. Warto jednak jako kontrargument podkresli¢ fakt, iz w styczniu polski rynek
radzit sobie nadspodziewanie dobrze: przy skali przeceny na rynkach miedzynarodowych rzedu 6-8%,



WIG 20 stracita na wartosci jedynie 0,2%, a indeks matych spotek sWIG60 zyskat az 3,8%. Spadki WIG
20 z pierwszych dni lutego w tym kontekscie sg zaledwie ,rdwnaniem do Sredniej”, a sita matych i
Srednich spétek w lutym zostata wrecz potwierdzona (nieznaczne spadki indekséw). Ogdlny
pesymizm analitykdéw sktania do nieco kontrariainskiego podejscia. Bardzo rzadko wiekszo$é ma racje.
Uwzgledniajac fakt, ze od szczytdw indeksy stracity okoto 10%, a korekta na rynkach rozwinietych
trwa juz blisko 6 tygodni potencjat dla przeceny wydaje sie bardzo limitowany. Bardziej
prawdopodobna wydaje sie konsolidacja lub wzrost notowan w kolejnych miesigcach.

Surowce

Umiarkowanie optymistyczne podejscie do rynku akcji zdajg sie potwierdza¢ réwniez notowania
surowcow strategicznych. Zaréwno ropa, jak i miedz ulegty znacznej przecenie w styczniu i na
poczatku lutego, jednak wzrost od 8 lutego jest na tyle dynamiczny, ze zanegowat wczesniejsze
sygnaty zmiany trendu. Co ciekawe, surowce zyskiwaty niezaleznie od notowarn EUR/USD.
Woczesniejsza silna korelacja zmian cen surowcéw réwnolegle do zmian EUR/USD zostata zastgpiona
korelacjg jednostronng: surowce rosng kiedy chocby lekko stabnie USD i jednocze$nie zachowuja
poziomy notowan, kiedy USD sie umacnia. Moze to by¢ zwiastun, iz rynki surowcow rozpoczynaja
dyskontowanie drugiej, inflacyjnej fazy cyklu koniunkturalnego w gospodarce globalnej. Sygnaty te
wymagajg potwierdzenia w kolejnych miesigcach. Jednak trzymajgc sie regut analizy technicznej, na
chwile obecng nie ma podstaw do pesymizmu.

Reasumujac: gospodarka w pigutce, czyli kurs PLN, potwierdza silng pozycje polskich aktywéw w
oczach kapitatu miedzynarodowego, sygnaty sprzedazy na rynku obligacji amerykanskich moga by¢
zwiastunem przesuniecia czesci inwestycji z tego segmentu w kierunku wyiszego ryzka i wyiszej
oczekiwanej stopy zwrotu, korekta na rynkach akcji jest zaawansowana w czasie i w dystansie,
surowce zdaja sie dyskontowac kolejq faze cyklu wzrostowego w gospodarce Swiatowej. Czy w
takich warunkach warto by¢ pesymista?

Jak zarzadzali$my w lutym? Prognoza na marzec.

Konsekwentna realizacja zaktadanej strategii w lutym przyniosta bardzo pozytywne rezultaty w
postaci osiggnietych wynikéw inwestycyjnych. Nasze subfundusze zanotowaty wzrost: AGIO
Multistrategia +1,75%, AGIO Kapitat + 0,67%, przy spadku indekséw WIG20 -4,94% i WIG -3,37%. Na
chwile obecng nie posiadamy juz krétkich pozycji na rynku greckim, ktére bylty jednym ze 7rédet
sukcesu w lutym. W kolejnych tygodniach zamierzamy trzymac sie dtugoterminowego scenariusza na
ten rok, czyli wahan indekséw w zakresie +/-15% wzgledem otwarcia roku. W tym kontekscie ostatnia
korekta wyczerpata oczekiwany przez nas potencjat spadkowy, w efekcie powracamy do
pozytywnego nastawienia do rynku i relatywnie wysokiego zaangazowania w akcjach.



