TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA N()BI F FUNDS

RYNKU KAPITALOWYM (02.08 — 06.08.10)

Swiat 06.08.2010 YTD MTD

1. USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: wzrost do 479 wrgg

v tys. (pop. 460 tys., prognoza 454 tys.). mWIG40
2. USA - indeks ISM przemystu w lipcu: spadek do 55.5pkt. S&P 500

A (pop. 56.2pkt, prognoza 54pkt). DAX
3. USA -indeks ISM ustug w lipcu: wzrost do 54.3 pkt. (pop. Wegty BUX

A5K38 pkt prognoza 53 pkt ) EUR/PLN
i ’ - USD/PLN

4. USA - dochody i wydatki Amerykanéw w czerwcu: EUR/USD
V¥ Wydatki bez zmian (0% m/m, pop. +0.1%, prognoza +0.1%). CHF/PLN

Konsument, w ktédrym poktadane sq nadzieje na wzrost
gospodarczy w USA, w czerwcu nie byl zbyt aktywny juz trzeci miesiac z rzedu. Dochody réowniez si¢ nie zmienity
(pop. 0.3%, prognoza 0.1%). Stopa oszczednosci wzrosta o 0.1pp do 6.4%.
5. USA - zamoéwienia w przemysle w czerwcu (fin.): spadek o 1.2% m/m (pop. -1.8%, rewizja z -1.4%, prognoza -0.3%).
vTakie 1.2-proc. obnizke zanotowaty zamdwienia na dobra trwatego uzytku i w tym przypadku odczyt okazat sie
gorszy od oczekiwanego (prognoza -1%, poprzednio 0% m/m). Jesli chodzi o zamoéwienia na dobra trwate bez srodkéw
transportu wynik na poziomie -0.9% m/m réwniez byt gorszy od oczekiwan (-0.6% m/m).
6. USA - zatrudnienie w lipcu: spadek o 131 tys. (pop. 221 tys., rewizja ze 125 tys., prognoza -65 tys.). W sektorze
A prywatnym, tym ktéry rynek najbaczniej obserwuje, wzrost zatrudnienia wynidst 71 tys. To najwiecej od trzech
miesiecy (maj 51 tys., czerwiec 31 tys., rewizja o ok. 50 tys. w dol; ale kwiecien az 241 tys.), jednak mniej niz
prognozowane 90 tys. Ponadto ozywienie na rynku pracy w takim tempie jest o wiele za slabe, by méwic o trwatej
poprawie. Stopa bezrobocia utrzymata si¢ na poziomie 9.5% (prognoza 9.6%), jednak nie wynika to ze wzrostu
zatrudnienia, ale z ubytku os6b w kategorii sita robocza. Pozytywem w raporcie jest wzrost tygodniowego czasu pracy
do 34.2 godzin z 34.1 (prognoza 34.1) oraz wzrost placy godzinnej o 0.2% (prognoza 0.1%), co lacznie wskazuje na
niewielki, ale jednak wzrost dochodu Amerykanéw w lipcu.
7. USA - Kredyt konsumencki w czerwcu: spadek o 1.3mld. dol. (pop. -5.3 mld., rewizja z -9.2 mld., prognoza -5 mld.
A gol.).

8., Niemcy — zamowienia w przemysle w czerwcu: wzrost 0 3.2% m/m (pop. -0.1%, rewizja z 0.5%, prognoza +1.4%). Tak
dobry odczyt implikowany byt w gléwnej mierze zaméwieniami z zagranicy (+5.7%) aczkolwiek zamdwienia krajowe
takze (cho¢ nieznacznie) przyrosty (+0.3%).

9 Niemcy — produkcja przemystowa w czerwcu: spadek o -0.6% (pop. +2.9%, rewizja z +2.6%, prognoza +0.8%). Po
dobrych danych z trzech wczesniejszych miesigcy, czerwcowy odczyt rozczarowat, zwtaszcza w obliczu solidnego
wzrostu zamdéwien.

10. Strefa euro — indeks PMI w lipcu: wzrost do 56.7pkt. (pop. 55,6pkt., prognoza 56.5pkt.) wskazuje na przyspieszenie

A gospodarki Starego Kontynentu z poczatkiem Q3 b.r

Polska

1. Zmiana WIG - 02.08: +2.2% (obroty 1,95 mld PLN), 03.08: +0.03% (1.36 mld), 04.08: +0.28% (1.12 mld), 05.08: -0.23% (1.66
mld), 06.08: -0.04% (1.59 mld) . Zmiana tygodniowa: WIG (+2.25%), WIG20 (+2.99%), mWIG40 (+0.62%), sWIG80
(+1.33%).

2. Polska - indeks PMI dla przemystu w lipcu: spadek do 52.1pkt. (poprzednio 53.3pkt.). Spadek indeksu PMI okazat si¢

WV niespodzianka. O ile oczekujemy dynamiki produkcji przemystowej w lipcu nizszej niz w poprzednich miesigcach, to
nalezy zwroci¢ uwage, iz ostatnio zalezno$¢ miedzy indeksem a twardymi danymi GUS-u o produkgi (oraz
wskaznikami koniunktury w przemysle) wykazuje mniej regularny charakter.

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

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

Za nami piaty juz tydzien wzrostow na GPW przy skali nieodbiegajacej istotnie od poprzednich tygodniowych
zwyzek. Te wzrosty to gléwnie zastuga poniedziatkowej sesji, podczas ktérej WIG20 przedart sie w cenach
zamknigcia w koncu przez poziom 2500 pkt (2 543), a S&P500 zamknat sig, po kilku nieudanych prébach, powyzej
waznej $redniej 200-sesyjne;j.

Od strony danych makro niewiele sie ostatnio zmienito. Nadal mamy solidne dane ze strefy euro, co potwierdza
nasza teze, ze nie powinien to by¢ region, ktéry doprowadzi $wiat do kolejnej recesji. Natomiast utrzymuje sie stabos¢
danych z USA. Wprawdzie najwazniejszy indeks wyprzedzajacy - ISM przemystu - zaskoczyt rynek pozytywnie, ale
jak opisujemy ponizej przy wykresie struktura raportu niepokoi (w petnej wersji komentarza). Dane o konsumencie byty
mieszane (dobry ISM uslug, stabsza sprzedaz w sieciach detalicznych w lipcu, ale wysoka sprzedaz samochodéw),
podobnie jak z te rynku pracy (wzrosty subindekséw Zatrudnienia w indeksach ISM, wzrost wnioskdw o zasitki i
staby wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym). Bardzo dobre wyniki spdtek pozwolity jednak, mimo wciaz
stabszych danych makro, ztagodzi¢ narastajace do potowy lipca obawy inwestorow o powr6t recesji i obecnie zaczyna
w konicu dominowa¢ poglad, ze mamy do czynienia ze spowolnieniem. Uwazamy, Zze zawirowania na gieldzie
trwajace od potowu kwietnia do potowy lipca, w potaczeniu z synchronizowanym wygasaniem kilku stymulant
rzadowych, miaty duzy wpltyw na zachowanie si¢ konsumentéw i firm przez co dane makro zaczely szybko sie
pogarsza¢. Amerykanie reaguja na zachowanie gield znacznie szybciej niz inne narody, a styszac powtarzane w
serwisach grozby o powroét recesji majacej tym razem pochodzic¢ ze strefy euro zaczeli od razu dziata¢ zachowawczo.
To sie tyczy i konsumentéw (wydatki) i firm (zatrudnienie). Jesli poprawa nastrojow na gieldach utrzyma sie
powinnismy zobaczy¢, by¢ moze juz w sierpniu, poprawe w kilku waznych wskaznikach makro, co bytoby waznym
sygnatem, ze negatywne sprzezenia zwrotne zwigzane z zawirowaniami w strefie euro zostang zdominowane przez
pozytywne sprzezenia zwrotne zwigzane z cyklicznym ozywieniem w gospodarce. Szczegdlnie liczymy na sezon
sprzedazowy w USA zwiazany z powrotem do szkoty (drugi najwazniejszy sezon sprzedazowy w roku) i dane na ten
temat bedziemy $ledzi¢ na biezaco.

W najkrotszym terminie gtowng kwestiag dla rynkow jest wtorkowa decyzja, a raczej komunikat Fed po posiedzeniu
w sprawie stop proc. Na rynku zaczal dominowac poglad, ze stabe dane makro zmusza Fed do odnowienia
,luzowania ilosciowego” (QE). W tym celu Fed moze zacza¢ znéw skupowac dtug albo rzadowy (ten poglad
dominuje), albo z innego rynku kredytowego, np. hipoteczny (MBS-y). Rezerwa Federalna moze do tego wykorzystac¢
srodki z zapadajacych papieréw, ktére ma obecnie na bilansie (reinwestycja). Przed Fed stoi wiec trudne zadanie, bo
zdaja sobie sprawe, ze jesli nie zadowoli we wtorek rynkéw, przecena moze spotegowac niekorzystne sprzezenia
zwrotne w gospodarce. Z drugiej strony chyba nie planowat az tak szybko przeku¢ stowa w czyny i woli poczekac na
kolejna serie danych, by nie dziata¢ pospiesznie. Sam fakt reinwestycji zapadajacych papierow nie bedzie miat duzego
wplywu na gospodarke (oprocentowanie na rynkach kredytowych jest niskie) i bedzie to raczej znaczenie
symboliczne: , Fed nie wycofuje si¢ ze wspierania gospodarki”. Poprzez reinwestycje sSrodkow bilans Fed-u nie bedzie
si¢ kurczyt, ale nie bedzie sie tez powiekszal. Pojawiaja si¢ jednak komentarze, Ze jesli gospodarka bedzie podnosic
sie zbyt wolno a zjawiska deflacyjne utrzymaja sig, to pod koniec roku Fed moze znéw zacza¢ zwiekszac swdj bilans i
,wpompowac” wiecej gotdowki do systemu. Wtorkowy komentarz Fed bedzie najwazniejszym wydarzeniem
rozpoczetego tygodnia.

Teraz jak sezon wynikéw w USA zbliza sie do konica (jeszcze pozostaty spotki detaliczne) o zachowaniu rynkow
akcji beda decydowaty dane makro. Uwazamy tez, ze warto obserwowac zachowanie gietdy w Chinach, gdzie od
miesigca mamy znow zwyzki, a to powoduje, ze inwestorzy zaczynajq wierzy¢, ze obawy o spowolnienie w tamtejszej

gospodarce byly przesadzone.

Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI
Piotr Zygmunt / Analityk / Noble Funds TFI
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnoéci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy bgdZ przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej nastepuje wytqcznie na ryzyko osoby, ktéra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi Zadnej odpowiedzialnoéci 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
FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48 22 288 81 31 , biuro@noblefunds.pl Infolinia:
0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl
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