TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA N()BI F FUNDS

RYNKU KAPITALOWYM (28.06 — 02.07.10)

Swiat 02072010  YTD MTD
1. USA - wnioski o zasitek dla bezroboftnych wzrost do 472 wrgzc(;)
V' tys. (pop. 459 tys., prognoza 450 tys.). Srednia 4-tygodniowa mWIGAD
wzrosta o 3 tys. do poziomu 466.5 tys. S&P 500
2. USA - raport z rynku pracy za czerwiec: spadek DAX
V' zatrudnienia o 125 tys. (pop. +433 tys., prognoza -110 tys.). Wegry BUX
Najwazniejszy byl jednak sektor prywatny, gdyz za faczny EISJII){;II:EE
spadek miesieczny odpowiada zakonczenie pracy dla 225 S

tys. tymczasowo zatrudnionych przy spisie ludnosci (sektor CHE/PLN
rzadowy). Zatem w sektorze prywatnym mieliSmy wzrost
zatrudnionych o 83 tys. (pop. 33 tys., rewizja z 41 tys., prognoza 110 tys.). Mimo ze liczba ta jest stabsza od prognoz to
jednak byly ogromne obawy, ze cyfra bedzie duzo gorsza. Stopa bezrobocia liczona na podstawie osobnego raportu
(badanie wsrdd gosp. dom.) spadta do 9.5% (pop. 9.7%, prognoza 9.8%). Jednak za ten spadek odpowiedzialny jest
ubytek osob w kategorii sita robocza o 652 tys. Wedtug tego badania zatrudnienie spadt o 301 tys. (pop. -35 tys.).
3. USA - ISM przemystu za czerwiec: spadek do 56.2 pkt (pop. 59.7, prognoza 59.0). Tym razem za spadek
V¥ odpowiedzialne byly najwazniejsze komponenty. Mimo Ze najwazniejsze subindeksy pozostaty na bardzo solidnych
poziomach, to jednak skala miesiecznego spadku ISM jest niepokojaca. To moze $wiadczy¢, ze zastdj] w wydatkach
konsumentéw, opisywany przez nas w ostatnich tygodniach, moze wcale nie by¢ chwilowy.
4. USA - zamowienia w przemysle za maj: spadek o 1.4% m/m (pop. +1%, prognoza -0.5%). Na ten spadek natozyt sie
A gpadek zaméwien na dobra trwate (-0.6%) i na dobra nietrwate (-2.1%). Zaméwienia na dobra trwate bez $rodkéw
transportu zrewidowano z +0.9% do +1.6%, a zamowienia bazowe na dobra kapitalowe, ktdre mdéwiag nam o
inwestycjach firm, zrewidowano z +2.1% do +3.9%.
5. USA - dochody i wydatki Amerykanow w maju:

a o dochody — wzrost 0 0.4% m/m (pop. +0.5%, rewizja z 0.4%, prognoza +0.5%). Dochody z tytutu pracy wzrosly
tez 0 0.4%.
b. A wydatki — wzrost o 0.2% m/m (pop. 0.0%, prognoza 0.1%). W ujeciu realnym wydatki wzrosty o 0.3% (pop.

0.0%). Najwiekszy wzrost mielismy wydatkéw na dobra trwate (+1.1%). Ustugi wzrosty o 0.3%, a dobra
nietrwale spadly o 0.2%. Po tych danych dynamika wydatkéw za IIQ zannualizowana wynosi 2.3%, czyli
ponizej poziomu z 1Q +3%.

6. USA -indeks nastrojow konsumentéw Conference Board za czerwiec: mocny spadek do 52.9 pkt (pop. 62.7, prognoza

V¥ 62.8). Ocena biezacej sytuacji spadta do 25.5 pkt z 29.8, natomiast indeks oczekiwan spadl mocniej do 71.2 z 84.6. W
przeciwienstwie do indeksu Conference Board w czerwcu wzrosty dwa inne wazne wskazniki nastrojow: Michigan i
tygodniowy ABC, ktére wrecz pokazaly poprawe w drugiej potowie miesiaca, czyli wtedy gdy zbierano tez dane do
indeksu CB.

7. USA - indeks podpisanych uméw kupna doméw za maj: spadek o 30% m/m (pop. +6%, prognoza -12%). Miesiac po

V¥ wygasnieciu rabatu podatkowego zainteresowanie rynkiem nieruchomosci gwattownie spadto.

8. Strefa Euro - indeks PMI przemyslu za czerwiec (raport finalny): spadek do 55.6 pkt (pop. 55.8, wstepnie 55.6,

B> prognoza 55.6).

9. Swiat - globalny indeks PMI przemystu za czerwiec: spadek do 55 pkt (pop. 57). Najwazniejsze subindeksy spadaty:
Nowe Zamdwienia do 55.5 (pop. 58.9), Produkcja do 57 (pop. 59.3), Zatrudnienie do 53.1 (pop. 53.9). Wyraznie spadta
presja cenowa: 58.8 (pop. 68.6) — cena wsadu do produkcji. Na globalnym wskazniku PMI mamy te sama analogie do
2004 roku (drugi rok ozywienia) jak opisana powyzej.

Polska

1. Zmiana WIG - 28.06: -0.01% (obroty 0.9 mld PLN), 29.06: -2.12% (1.3 mld), 30.06: -0.31% (1.2 mld), 01.07: -0.07% (1.4
mld),: +1.11% (1.1 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (-1.4%), WIG20 (-1.6%), mWIG40 (-1.2%), sWIG80 (-1.1%).
2. Indeks PMI za czerwiec: wzrost do 53.3 pkt. (pop. 52.2 pkt., prognoza 52 pkt.).

Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akcji)
V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)

B> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akcji)
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Spojrzenie na rynek

Za nami kolejny staby tydzien na gietdach, przy czym nasz parkiet znéw okazal sie lepszy od gléwnych gietd
zachodnich. Przy spadku tygodniowym S&P500 o 5% i Dax-a o 3.9% nasz WIG stracit1.4%. Indeksy poglebily wiec
skale spadku od kwietniowych szczytow: S&P500 (-16%), DAX (-8%), WIG (-10%), przy czym indeks amerykanski
wyraznie tu przoduje. Rynkom akgcji ani nie pomdgt koniec kwartatu i pdtrocza, ani poczatek kolejnego. Jedyne co sie
zmienilo to styl rozgrywania sesji w USA w pierwszych dwoch dniach lipca i mimo zZe byly one spadkowe, mogty
wygladac jak sesje odwracajace trend spadkowy, przynajmniej w krétkim terminie.

Dane makro nie byly dla bykéw. Dobre odczyty regionalnych indeksow typu PMI w USA (indeks z Filadelfii
wprawdzie mocno spad}, ale wazony subindeksami - jak ISM — wzrést) nie przelozyly sie na kolejny dobry odczyt ISM
przemystu. Poniewaz jest to dla nas bardzo wazny indeks wyprzedzajacy, jego silny miesieczny spadek niepokoi nas.
Wprawdzie jest on nadal na wysokich poziomach, a jego spadek jest normalnym zachowaniem w drugim roku
ozywienia, to jednak dopiero z perspektywy czasu bedziemy mogli oceni¢ charakter tego spadku. Poniewaz jest to
pierwsza tak wyrazna znizka i nie musi ona oznacza¢ dalszego pogorszenia w kolejnych miesiacach (ISM nie powinien
w normalnych cyklicznych warunkach spadac tak szybko, wigc nie mozna wykluczy¢ jego korygujacego wzrostu w
lipcu) to jednak nakazuje to nam ostroznos¢. Moze to bowiem by¢ sygnatl, ze przemyst zaczyna traktowac ostatni
przestdj w wydatkach konsumentow, jako co$ trwalszego. Do mieszanki danych z przemystu po stronie rozczarowan
dochodzi nam spadek czasu pracy w przemysle w czerwcu, ktdry moze oznacza¢ miesieczny spadek produkgji.
Natomiast po stronie pozytywdéw mamy silny wzrost zamdéwienn na dobra trwale (bez pojazdow) oraz na dobra
kapitalowe. Zamdwienia na dobra trwate jako jedne z pierwszych wskaznikow w 2009 roku zaczety pokazywac
nadchodzace ozywienie i obecnie ich dynamika jest wysoka. Natomiast zamawiane dobra kapitalowe pokazuja, ze w
IIQ inwestycje firm beda istotnym wsparciem dla dynamiki PKB, przyspieszajac w stosunku do IQ. Inwestycje sg o tyle
wazne, ze wspierajq zatrudnienie.

Nadal uwazamy, Ze nie grozi nam podwojne dno recesji, jednak obawiamy sie, czy normalne cykliczne wyptaszczenie
Sciezki wzrostu PKB nie zostanie spotegowane przez strach na rynkach kapitatowych. Rynek akcji wyprzedza realna
gospodarke nie tylko przez to, ze jest na nim potezny przeptyw informacji, ale tez przez to ze kreuje zachowania
uczestnikow zycia gospodarczego. I tak na bazie euforii na rynkach konsumenci i firmy moga lepiej zapatrywac si¢ na
przysztos¢. Widzac natomiast strach, wieszczenie w serwisach podwdjnego dna recesji, konsumenci po pewnym czasie
moga zacza¢ wstrzymywac sie z decyzjami o wiekszych wydatkach, firmy tez moga ogranicza¢ produkcje (by nie
nadbudowac zapaséw) i wstrzymac sie z nowymi inwestycjami. Potwierdzeniem tego jest badanie przeprowadzone
przez jeden z duzych globalnych bankéw wskazujacy, ze w zwiazku z zawirowaniami na gieldzie zdecydowana
wiekszos¢ firm zastanawia si¢ nad wstrzymaniem inwestycji i przeczekaniem tego okresu. Obawiamy sig, ze jesli ten
strach na rynkach bedzie sie przedtuzat to bedzie to miato swoje odzwierciedlenie nie tylko w ankietach, ale tez w
gospodarce. To co normalnie byloby zwyklym wyptaszczeniem Sciezki wzrostu, jak w 2004 roku (drugi rok
ozywieniam, tak jak teraz), moze si¢ przerodzi¢ w wieksze spowolnienie. Nie uwazamy jednak, by miato sie przerodzic
w recesje. Do tego potrzebny bylby jakis szok (btedy w polityce monetarnej, fiskalnej).

To co teraz potrzebujemy i na co bedziemy zwraca¢ gléwna uwage to zachowanie konsumentow w USA. Ostatni
tydzien w sprzedazy w sieciach pokazal solidny wzrost, rekompensujacy stabsze dwa poprzednie tygodnie, jednak
nadal nie mozna mowic o przyspieszeniu wydatkéw po stabych dwdch miesigcach. Specyfika liczenia wydatkéw do
PKB pozwolita na to, zeby w IIQ wydatki nie notowaly istotnej miesiecznej dynamiki, a mimo to w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu zanotowaly znaczny wzrost. W IIIQ potrzebny juz jest wyrazny wzrost miesiecznej dynamiki,
bo nie bedziemy juz tu korzysta¢ z wysokiego momentum ustalonego na koniec poprzedniego kwartatu. Wydatki
konsumentow beda kluczowe.

Podsumowujac nadal uwazamy, ze swiat dalej bedzie si¢ rozwijat w 2010 i w 2011 roku, a sciezka wzrostu w 1I
potowie biezacego roku wyptaszczy sig, co jest typowe dla drugiego roku ozywienia. Nie unikniemy rewizji PKB na

$wiecie w dot, jednak uwazamy, ze wiele ztego juz jest w cenach akcji. Zobaczymy czy wyniki spotek za IIQ zdotajq juz
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odwrodci¢ trend spadkowy na rynkach akgji, jak to byto w zeszltym roku (wtedy spadk1 trwaly miesigc, teraz ok 2.5

miesigca). Jesli nie, to takim kolejnym newralgicznym momentem moze by¢ sezon zakupowy w USA na przetomie

sierpnia/wrzesnia, ktéry pokaze w jakiej naprawde kondycji jest amerykanski konsument.

Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI
Piotr Zygmunt / Analityk / Noble Funds TFI

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien byc¢ on w szczegolnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badZ przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej nastepuje wylqcznie na ryzyko osoby, ktéra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje
inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na dzien publikacji i moga
ulegac zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiqzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI
jest KNF. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48
22288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl
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