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Pazdziernik biezacego roku w Polsce minat w cieniu wyborow
parlamentarnych. Oczekiwana zmiana wiadzy, a w nastepstwie
potencjalna zmiana polityki gospodarczej wywotata dynamiczne zmiany
rentownosci polskich obligacji skarbowych. Jednak pomimo wysokiej
dynamiki  zmian, poziomy rentownosci obligagji dziesiecioletnich
utrzymuja sie blisko poziomoéw widzianych w styczniu biezacego roku.
Przeciwko istotnym zmianom rentownosci przemawia duza niepewnost
co do polityki gospodarczej nowego rzadu. Nie wiadomo, jakie jest
stanowisko przysztej koalicji w kwestii fundamentalnych jak ceny energii,
wysokos¢ podatkow, polityka obronna, stanowisko co do zmian traktatow
europejskich. Obietnice wyborcze byty skromne i ciagle zmieniane.
Trudno jest je traktowaC jako wskazanie przysztych dziatan. Na ocene

programu gospodarczego rzadu musimy poczekac jeszcze kilka tygodni.
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Koniunktura gospodarcza w $wiecie pozostaje ostabiona. Z najwiekszych
gospodarek catkiem dobrze radza sobie Stany Zjednoczone przy

jednoczesnym  znacznym  obnizeniu inflacji. Z kolei strefa euro

staba aktywnoscig gospodarcza przy
mnigjszych sukcesach w walce z inflacja. Wzgledna stabos¢ Europy

charakteryzuje sie bardzo

wptywa rowniez negatywnie na koniunkture w Polsce. Niska presja
popytowa nadal ogranicza inflacje w Polsce. Niestety za wczesnie jest, aby
zaktadac w najblizszym czasie zwyciestwo w walce z inflacja. Powyborczy
wzrost cen paliw, byé moze wzrost cen pradu i gazu, dynamicznie
zmieniajaca sie sytuacja na frontach moze powodowac dtugotrwate
utrzymywanie sie jej na wysokim poziomie w kolejnych latach.

Bardzo powaznym ograniczeniem we wzroscie cen obligacji w Polsce jest
konkurencyjne oprocentowanie obligacji amerykanskich, zwtaszcza przy
zdecydowanie nizszym poziomie inflagi w USA. Po zakonczeniu roku
obrachunkowego w USA, deficyt fiskalny zwiekszyt sie dwukrotnie. W
moze podazy

konsekwencji, to przyczynic sie do zwiekszonej

amerykanskich obligacji skarbowych.

Powyzsze zaleznosci nie wptynety istotnie na wyniki naszych funduszy
dtuznych ze wzgledu na preferowanie obligacji o krotkiej zapadalnosci.
W zwiazku z ryzykiem istotnych wzrostow rentownosci obligacji
dtugoterminowych o statym oprocentowaniu w funduszach Agio staramy
sie preferowac obligacje krotkoterminowe o zmiennym oprocentowaniu,
co przy generalnie ptaskiej krzywej rentownosci znaczaco zwieksza
bezpieczenstwo przy oczekiwanej zblizonej sredniej stopie zwrotu.
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AKCJIE:

Rowniez dla rynkow akgji kluczowym wydarzeniem pazdziernika byty
wybory. Rosnace poparcie dla opozycji w przedwyborczym tygodniu i
sam ostateczny wynik zostaty bardzo pozytywnie przyjete przez
inwestorow.

Gtowna przyczyna jest oczekiwanie na normalizacje stosunkow z Unig
Europejska i otrzymanie srodkow na Krajowy Plan Odbudowy - 160
mld ztotych. Kwota ta w znaczacy sposob wptynie na inwestycje i
konsumpcje w Polsce przyspieszajac znaczaco wzrost gospodarczy, a
co za tym idzie zyski notowanych spotek.

Kolejng kwestia sa dywidendy wyptacane przez kontrolowane przez
Skarb Panstwa spotki. W okresie ostatnich 8 lat wyptacaty okoto 1/4
zyskow, czyli dwa razy mniej niz przy poprzednich rzadach. W zwiazku
z tym rost  przede wszystkim gtowny indeks WIG20, bo dla
zagranicznych, duzych inwestorow potrzebna jest odpowiednia
ptynnosc. Widac to na zatgczonym wykresie, ktory porownuje stopy
zwrotu w pazdzierniku najwiekszych polskich spotek i indeksu rynkow
wschodzacych.

Sektorowo najwiekszym beneficjentem byly banki. Powinny one

skorzystat na  spodziewanym  przySpieszeniu  gospodarczym.
Jednoczesnie, ze wzgledu na swoja ptynnosc byly atrakcyjnym

sposobem na ‘granie’ Polski przez zagranicznych inwestorow.

Nasze fundusze z komponentem akcyjnym odnotowaty wyniki w
okolicach Sredniej w tym miesigcu, co wynika z relatywnego
niedowazenia akcjami najwiekszych spotek. Oczekujemy jednak, ze
wkrotce pienigdze zaczng ptynac rowniez na caty szeroki rynek, jak to
zazwyczaj bywato przy poczatku hossy napedzanej
zagranicznych inwestorow.
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NOTA PRAWNA:

Informacje przedstawione komentarzu maja wytacznie charakter informacyjny i nie stanowia oferty w rozumieniu ustawy z dnia
23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U.64.16.93 z pozn. zmianamil. Informacje te nie stanowia takze rekomendacji inwestycyjnej
ani porady inwestycyjnej i nie nalezy ich traktowac jako zachety do inwestowania w jakiekolwiek instrumenty finansowe, w tym
jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez AgioFunds Towarzystwo Funduszy inwestycyjnych S.A.
(LAgioFunds TFI SA"). Zadna z informacji zawartych w komentarzu nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, rekomendacji
inwestycyjnej, porad prawnych, podatkowych finansowych lub innego typu doradztwa dotyczacego nabycia lub zbycia

jakichkolwiek papierow wartosciowych lub innych instrumentow finansowych.

Skorzystanie przez uzytkownika z informacji zamieszczonych w niniejszym komentarzu, jako przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej, nastepuje wytacznie na ryzyko uzytkownika.

Komentarz zostat przygotowany przez AgioFunds TFI S.A. AgioFunds TFI SA. jak rowniez zarzadzane przez AgioFunds TFI S.A.
fundusze inwestycyjne nie gwarantuja osiagniecia celow inwestycyjnych funduszy (subfunduszy). Podane w komentarzu wyniki
funduszy (subfunduszy) zarzadzanych przez AgioFunds TFI S.A. maja wytacznie charakter historyczny i nie stanowia gwarangji
osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa wiaze sie z ryzykami, w wyniku ktorych
zainwestowane $rodki moga ulec zmniejszeniu lub utracie. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego danego funduszu
(subfunduszu) wartos¢ aktywow netto takiego funduszu moze cechowac sie duza zmiennoscia. Wszelkie wymagane przepisami
prawa informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez AgioFunds TFI S.A, w tym informacje o ryzykach
zwigzanych nabywaniem jednostek uczestnictwa funduszy i subfunduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych i w skrotach
prospektow informacyjnych funduszy, ktore sa dostepne na stronie www.agiofunds.pl, Informacje zawarte w komentarzu
podlegaja ochronie na podstawie prawa autorskiego, w zwiazku z powyzszym nie nalezy ich kopiowac, reprodukowac, sprzedawac
lub dystrybuowac, publikowat w catosci lub w czesci, jak rowniez wykorzystywac do celow komercyjnych lub reklamowych.
Powyzsze zastrzezenia maja zastosowanie do wszelkich stron internetowych zawierajacych link do niniejszej strony utworzonych
przez osoby trzecie na podstawie zgody AgioFunds TFIS.A. lub bez jego zgody.
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