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USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: spadek do 429 wrg;
tys. (pop. 458 tys., prognoza 450 tys.). Duza role w lipcu mWIG40
odgrywaja czynniki sezonowe. Tradycyjnie w tym miesiacu S&P 500

producenci samochodéw zamykaja czes¢ fabryk, by DAX
przygotowa¢ linie produkcyjne pod nowe modele. Wegry BUX

Tymczasowo niepracujacy robotnicy w duzej czesci sktadaja Elsjg//l;tz
wniosek o zasitek. W tym roku np. GM oglosil, ze ze S

wzgledu na wysoki popyt na kilka modeli znacznie wigcej CHE/PLN
fabryk pozostanie czynnych. Zatem mniej pracownikow
zglosi sie po zasitek niz jest ujete w korektach sezonowych Biura Pracy. Obecnie nalezy gtéwnie obserwowac ruch na
éredniej 4-tygodniowej. Srednia ta spadta o 12 tys. do poziomu 455 tys.
USA - sprzedaz detaliczna za czerwiec: spadek o 0.5% m/m (pop. -1.1%, prognoza -0.2%). Wylaczajac po kolei zmienne
komponenty: bez samochodéw -0.1% (pop. -1.2%, prognoza 0%), bez paliw +0.1% (pop. -1%), bez materiatow
budowlanych +0.2% (pop. -0.1%). Ta ostatnia kategoria jest bazowq sprzedaza i juz trzeci miesigc oscyluje wokot 0.0%,
po silnych wzrostach w lutym i marcu. Spadki objety 6 z 13 kategorii (gtdwnie te najbardziej zmienne), a w pozostatych
7 mieliSmy dodatnig dynamike miesigczng. Dlatego nie mozna mowi¢, ze spadki byly szerokie. W ujeciu rocznym
tempo sprzedazy spadio do +4.8% r/r z +6.9%.
USA - produkcja przemystowa za czerwiec: wzrost o 0.1% m/m (pop. +1.3%, prognoza -0.1%). W przemysle
przetwdrczym mielismy spadek o 0.4%, co bylo wynikiem zblizonym do prognoz, a wzrost ogdlnego wskaznika
zawdzigczamy zwigkszonej produkgji energii (utilities +2.7%), co wiaze si¢ z rekordowymi upalami w czerwcu
(klimatyzatory) oraz gornictwu (+0.4%). Przetwdrstwo przemystowe przerwato tym samym serie solidnych wzrostow
(+0.9% za ostatnie trzy miesiace), gdy dynamika byta niemal rekordowa w trakcie tego ozywienia. Jest to jednak kolejny
sygnatl, ze stabe dane o wydatkach konsumentéw sa coraz powazniej traktowane przez producentéw, mimo ze zapasy
s3 na rekordowo niskich poziomach. Produkcja samochodéw spadia 0 1.9% m/m, ale po wytaczeniu tej kategorii i tak
mamy spadek o 0.3%. Pozytywem w raporcie jest wzrost produkcji Hi-tech 0 1.2% m/m i o 19.8% r/r. Jest to
potwierdzenie tego co ostatnio wida¢ w wielu raportach makro i stycha¢ w komunikatach spétek: wydatki inwestycyjne
firm nadal rosna przy stabnacych wydatkach konsumentéw. W catym drugim kwartale produkcja przemystowa w
ujeciu zannualizowanym wzrosta o 6.6%, w poréwnaniu z +7% w IQ. Stabe odczyty regionalnych wskaznikow
wyprzedzajacych wskazuja jednak na szybko stabnace momentum w IIIQ. W ujeciu rocznym dynamika wynosi 8.2%
(pop. 7.6%). Wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostato na poziomie 74.1%, zgodnie z prognozami. Srednia
dtugoterminowa to 80.6%.
USA - handel zagraniczny za czerwiec: deficyt powiekszyt sie¢ do 42.3 mld USD (pop. -40.3 mld, prognoza -39 mld).
Szczegoly raportu byly jednak solidne. Eksport wzrdst o 2.4% m/m, a import o 2.9%. Jesliby jednak wykluczy¢ z
importu zmienny element — paliwa, gdzie mielismy spadek o 9.5%, wynikajacy w duzej czesci ze spadku cen, to import
wzroést o 6.1%. Wzrosty obejmowaly szeroki zakres kategorii: dobra kapitalowe (zwigzane z inwestycjami firm) wzrosty
0 5.5% m/m, dobra konsumenckie o 7% (!) — co stoi w sprzecznosci ze stabymi danymi o wydatkach, a import
samochow o 12.8%. Mocne wzrosty w tych kategoriach odnotowano w eksporcie. Eksport dobr kapitalowych wzrést o
5.5% m/m i byt to najwyzszy miesieczny wzrost od wrzesnia 2009, a débr konsumenckich o 2.6%, jednak w kwietniu
byl spadek o 5.3%. Te solidne dane o eksporcie trudno bedzie powtdrzy¢ w kolejnych miesigcach, co tez sugeruje
spadek w czerwcu o 6 pkt do 56 pkt subindeksu eksportu w ISM przemystu. Subindeks importu nie zmienit sie (56.5
pkt). Powigkszajacy sie deficyt bedzie prawdopodobnie wiekszym ujemnym kontrybutorem do kwartalnego PKB niz
weczesniej sadzono.
USA - regionalne wskazniki wyprzedzajace za lipiec: stabe ponizsze dane sugeruja, ze ISM przemystu moze spas¢ w
lipcu z 56.2 pkt nawet do 52.
a. NY Empire State: spadek do 5.1 pkt (pop. 19.6, prognoza 18.7). Spadek obejmowat najwazniejsze skladowe. Nowe
v Zamoéwienia 10.1 pkt (-7.4 pkt), Dostawy 13.4 (-6.3), Zatrudnienie 7.9 (-4.4). Jesliby wazy¢ NY Empire tak jak
wazone sg subindeksy w krajowym ISM przemystu NY zanotowat spadek do 52.3 pkt z 55.8.
b. Indeks Fed z Filadelfii: spadek do 5.1 pkt (pop. 8, prognoza 10). Nowe zamoéwienia spadly do -4.3 pkt (ponizej
V' newralgicznego poziomu 0 pkt) z 9. I znéw gdyby ten indeks zwazy¢ jak ISM to otrzymujemy 49.6 pkt (pop. 52.6).
USA -inflacja za czerwiec:
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a. Inflacja konsumencka CPI: spadek o 0.1% m/m (pop. 0%, prognoza -0.2%). W ujeciu rocznym mamy wzrost o
> 1.1%, znacznie mniej niz +2% za maj. Przestal oddziatywac efekt bazy (niskie ceny ropy na poczatku 2009 r.) i od
razu mamy silny spadek rocznej inflacji. Inflacja bazowa po szesSciu miesigcach wzglednie ptaskich odczytow
wzrosta 0 0.2% m/m (pop. 0.1%, prognoza +0.1%) i 0.9% r/r (pop. 0.9%). Pozytywny jest w konicu wzrost o 0.1%
m/m kategorii zwigzanej z uzytkowaniem mieszkan, ktora w ostatnim roku w duzej mierze odpowiadata za
spadek bazowej inflacji.
b. Inflacja producencka PPI: spadek indeksu doébr koncowych o 0.5% (pop. -0.3%, prognoza -0.1%). W ujeciu
B> rocznym PPI rosnie 0 2.8% (pop. 5.3%) i tu tez mamy wyrazne wygasniecie efektu niskiej bazy. Inflacja bazowa PPI
wzrosta 0 0.1% (pop. 0.2%, prognoza 0.1%), a w ujeciu rocznym o 1.1% (pop. 1.3%). Trzeci kolejny miesigc spadaja
ceny surowcow (-2.4% m/m).
USA - indeks nastrojow konsumentow Michigan za lipiec (wstepny): spadek do 66.5 pkt (pop. 76, prognoza 75).
Indeks ten do konca czerwca rést w kazdym dwutygodniowym okresie badawczym. W czerwcu nie pokazal stabosci
widocznej na indeksie Conference Board, ale w lipcu nastapita tu gwattowna zmiana skutkujaca 10-cio punktowym
spadkiem. To zwieksza ryzyko, ze przedluzy si¢ marazm w wydatkach konsumentéw, cho¢ przez ostatni rok te
kategorie mialy matq korelacje.
Niemcy — Indeks ZEW w lipcu: spadek do 21.2 pkt. (pop. 28.7 pkt., prognoza 25 pkt.). Po raz trzeci miesiac z rzedu
komponent oceny sytuacji biezacej ulegt poprawie (wzrost -7.9 pkt. do 14.6 pkt.) przy jednoczesnym pogorszeniu sie
oczekiwan (spadek z 28.7 pkt. do 21.2 pkt.). Pozytywnym sygnatem jest wyzsza dynamika wzrostu tego pierwszego od
dynamiki spadku ostatniego. Polepszenie si¢ sytuacji biezacej moze mie¢ zwigzek z mniejszym ryzykiem dla systemu
finansowego w strefie euro oraz spodziewane dobre wyniki stress-testow w bankach. Odczyt indeksu ZEW wpisuje sig
jednak w scenariusz spowolnienia tempa PKB po Q2 b.r
Strefa euro — Produkcja przemyslowa w maju: wzrost o 0.9 % m/m (pop. 0.9%, rewizja z 0.8%, prognoza 1.2%).
Krajami, w ktérych zaobserwowano najwyzsza miesieczna dynamike byty: Irlandia (+7.5%) i Slowenia (+4.5%),
natomiast najbardziej spadia produkcja w Luksemburgu (-6.6%) i Portugalii (-0.7%). We wszystkich sektorach
przemystu odnotowano przyrost produkgji, ale najmocniej w dobrach trwatych konsumpcyjnych (+2.4%) i dobrach
kapitatowych (+1%). W poréwnaniu do analogicznego miesigca ub.r. produkcja przemystowa wzrosta o 9.4% (pop.
9.6%, rewizja z 9.5%, prognoza 11%). W podziale na poszczegélne kraje najsilniejszym rocznym tempem wzrostu
wykazat sie Luksemburg (+13.5%) oraz Niemcy (+13.1%) a jedynie w Grecji produkcja skurczyta sie o 6.3%. Biorac pod
uwage poszczegllne galezie, to po raz kolejny na czele znajduje si¢ produkcja dobr posrednich (+14.7%) oraz
kapitatowych (+8.6%). Uwage zwraca relatywnie silny (w poréwnaniu do poprzednich miesiecy) przyrost kategorii
dobra trwate konsumpcyjne (+6.1%).

Polska

. Zmiana WIG - 12.07: +0.90% (obroty 1.6 mld PLN), 13.07: +0.69% (2.3 mld), 14.07: +0.48% (1.3 mld), 15.07: +0.16% (0.7
mld), 16.07: -0.58% (0.9 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (+1.7%), WIG20 (+1.8%), mWIG40 (+1.3%), sWIG80 (+1.7%).

. Inflacja CPI w czerwcu: wzrost o 2.3% 1/r (pop. 2.2%, prognoza 2.1%). Dynamika miesieczna wyniosta 0.3% (pop. 0.3%,
prognoza 0.1%). Ceny zywnosci wzrosty o 0.5% m/m, paliw o 0.4% m/m a energii o 0.5% m/m (podwyzka cen gazu
ziemnego). Kategorie ,bazowe” odzwierciedlajg nadal niewielka presje popytowa. Dane za lipiec beda ostatnimi
obarczonymi efektem wysokiej bazy statystycznej minionego roku. Jednak odczyt moze przewyzszy¢ prognozy
rynkowe (niektére wskazuja na spadek inflacji konsumenckiej ponizej 2% r/r) z uwagi na ceny zywnosci (trendy na
rynkach swiatowych oraz niekorzystne warunki atmosferyczne). Od jesieni mozna spodziewac¢ si¢ stopniowego
wzrostu wskaznika CPI, co wigze sig¢ trwajacym ozywieniem gospodarczym oraz poprawiajacymi sie¢ warunkami na
rynku pracy. Kwestig dodatkowa w tym przypadku jest zachowanie si¢ polskiej waluty oraz, co idzie za tym, polityka
kursowa banku centralnego.

. Polska - Podaz pieniadza M3 w czerwcu: wzrost o 7.1% r/r (pop. 7.7%, rewizja z 7.6%, prognoza 8%). Przyrost
miesieczny wyniost 0.7% (pop. 2.3%, prognoza 1.5%). Odczyt agregatu zostal pociagniety w dot z uwagi na spadek
zazwyczaj stabilnych depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych oraz instytucji samorzadowych. Dynamika
depozytow gospodarstw domowych pozostata na poziomie 9.3% r/r, a w przypadku przedsigebiorstw nieco sie obnizyta
do 13.2% (15% miesigc wczesniej). Poprawiajace sie wyniki finansowe przedsiebiorstw oraz odkladanie inwestycji w
czasie (przy niskim wykorzystaniu mocy produkcyjnych), moga pozwoli¢ na kontynuacje trendu wzrostowego w
kolejnych miesigcach (a nawet przyspieszenie tej dynamiki). Strona kredytowa charakteryzowala si¢ wzrostem
kredytow gospodarstw domowych (+13% w czerwcu wobec +9.6% w maju), co wiaze sie z ostabieniem ztotego oraz
wieksza popularnoscia kredytéw hipotecznych. Z drugiej strony mamy do czynienia z kontynuacja stagnacji w
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segmencie kredytow dla przedsigbiorstw (-4.5% wobec -5.7% miesigc wczesniej), co wigze sig ze znacznym posiadanym
przez firmy zasobem gotowki oraz wzrostem popularnosci zdobycia srodkéw poprzez emisje obligacji.

4. Polska — Wynagrodzenia w czerwcu: wzrost o 3.5% 1/r (pop. 4.8%, prognoza 4.6%). Spadek dynamiki wynagrodzen
wynikat gtéwnie z efektu wysokiej bazy wynagrodzen goérnictwie (przesuniecie premii). Wraz z korespondujacym
wzrostem zatrudnienia w gospodarce, mozna spodziewac si¢ dalszego przyrostu wynagrodzen.

5. Polska — Zatrudnienie w czerwcu: 1.1% r/r (pop. 0.5%, prognoza 1%). Przyspieszenie zatrudnienia w czerwcu nie jest
raczej efektem sezonowym a ozywienie na rynku pracy powinno by¢ kontynuowane.

Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)
V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)
B> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akcji)

Spojrzenie na rynek

Poprzedni tydzien na naszej gietdzie zakonczyt si¢ podobnymi wzrostami jak poprzedni. Mimo wszystko staby, a w
USA bardzo staby, koniec tygodnia znéw wzbudzit duzy niepokdj o kierunek indekséw. Zreszta niepokdj uzasadniony
bardzo stabymi danymi makro, jakie poznaliSmy w zesztym tygodniu. Pytanie jakie powinni sobie zadawa¢ inwestorzy
to: na ile wycenione jest obecnie spowolnienie w gospodarce w II potowie roku? Analizy bankéw inwestycyjnych
wskazuja, ze obecne poziomy wyceniajg spadek zyskéw w 2011 roku o 10-15%, czyli de facto recesje. To oznaczatoby,
Ze spowolnienie jest az nadto wycenione, ale nie przesadza o tym, ze indeksy nie mogg przedtuzy¢ korekty spadkowej,
zwlaszcza jesli dane makro nadal beda seryjnie rozczarowywac.

Pierwsze kwartalne raporty spolek z USA sg naprawde dobre. Na razie wprawdzie niewiele ponad 7% spdétek podato
wyniki, ale mieliSmy tu spolki z réznych branz i niemal wszystkie komunikaty utrzymane byly raczej w
optymistycznym nastroju. Szeroki zakres branz wskazuje na dobra obecna i przyszta kondycje gospodarki: IT, surowce,
spedycja, hotelarstwo, finanse, lotnictwo i nie jedna spoétka podnosita swoje prognozy. 76% spotek podawato wynik
netto lepszy od prognoz i ok. 70% notowato lepsze przychody. Mamy wiec pewng rozbiezno$¢ miedzy tym na co
wskazuja dane makro, a szczegolnie stabnace wskazniki wyprzedzajace i tym co moéwia spotki. Réznica moze wynikac
z tego, ze dotychczas raportujgce spotki w wigkszym stopniu opieraty sie na wydatkach inwestycyjnych firm (i ogélnie
wydatkach firm, bo tez branza hotelowa notuje wzrost klientoéw biznesowych) niz na wydatkach konsumentéw. A to
gldwnie stagnacja wydatkéw konsumentow amerykanskich jest odpowiedzialna za pogorszenie ostatnich wskaznikéw
makro. Ponadto spétki wskazujga na szybko rozwijajace si¢ rynki wschodzace, a rosngce wydatki inwestycyjne firm
amerykanskich sa zapewne w wiekszej mierze zwigzane wtasnie z koniecznoscig zaspokojenia coraz wyzszego popytu
z tych krajow niz z rynku wewnetrznego. Inwestorzy okazali swoje rozczarowanie po wynikach bankow, ktére choc¢
pobity oczekiwania co do zysku, to jednak gorzej byto z przychodami. Nadal nie wida¢ wzrostu wolumenu kredytow,
czyli standardowego zrodta przyszlych zyskéw bankéw. Pozytywne jest jednak to, ze po raz pierwszy od czterech lat
duze banki uwolnily czes$¢ rezerw na zagrozone kredyty (dotychczas rezerwy rosty) co jest zwiazane z poprawa jakosci
portfela kredytéw na wszystkich kategoriach pozyczek. Mimo to udziat ztych dtugéw jest nadal na wysokim poziomie,
co z jednej strony — przy dalszej poprawie w gospodarce — moze dalej by¢ zréodlem papierowych zyskéw, ale z drugiej
bedzie nadal blokowalo akcje kredytowa. Jednak bardzo wazne jest, ze portfel kredytowy ulegt poprawie. W tym
tygodniu kolejna dawka raportéw, gdy poznamy kolejne niemal 40% wynikéw. Dominowac beda spdtki finansowe i
przemystowe. Wazne bedzie czy mniejsze regionalne banki potwierdza poprawe jakosci kredytéw. Nie mniej wazne
beda duze spotki przemystowe, ktdre maja bardzo dobry obraz globalnej gospodarki.

Amerykanski konsument pozostaje nadal zagadka. Stagnacja wydatkéw w ostatnich trzech miesigcach spowodowata
gwattowny spadek najwazniejszych indekséw wyprzedzajacych. Pytanie: jak dtugo to potrwa? Nadal pozostajemy
przy scenariuszu kontynuacji ozywienia (trudnego ozywienia), jednak spowolnienie dynamiki w II pétroczu moze by¢
wyrazne. Wiele jednak zalezy od zachowania konsumentéw. JesteSmy u progu rozpoczecia drugiego najwigkszego

sezonu sprzedazowego w USA zwigzanego z powrotem do szkoly (sierpier/wrzesien). NRF (National Retail
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Federation) czyli organizacja badajaca rynek detaliczny na podstawie ankiet wsrdd 9 tys. konsumentoéw szacuje wzrost
wydatkow w trakcie tego sezonu o 11% w porownaniu z zesztym rokiem. Wyniki tej ankiety sa bardzo zachecajace i
stoja w opozycji do ostatniego zachowania konsumentéw i wynikéow indeksow nastrojow, ktére nie wskazuja na
poprawe nastrojow w poréwnaniu z zesztym rokiem. Oczywiscie to na razie szacunki, ale nawet kilka punktéw
procentowych nizszy wynik bytby dobrym wynikiem, a wynik +11% bardzo dobrym. Pierwsze dane o wydatkach za
lipiec s3 mieszane. Tygodniowy indeks sprzedazy w sieciach handlowych ICSC wskazat na wzrost o 1% t/t w
pierwszym tygodniu i spadek o 1.5% w drugim. Z kolei pierwsze sygnaty od dealeréw samochodowych wskazujg na

wyrazna poprawe w sprzedazy aut w stosunku do czerwca.

Z powazaniem
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci 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 wylqgcznie 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 mogq
ulegac¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO
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