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RYNKU KAPITALOWYM (09.08 — 13.08.10)

Swiat 13.082010  YTD MTD
1. USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: wzrost do 484 wrgzct;)
v tys. (pop. 482 tys., prognoza 465 tys.). Srednia 4-tygodniowa mMWIG40
wzrosta do 473.5 tys. (+14 tys). S&P 500
2. USA - handel zagraniczny za czerwiec: deficyt handlowy DAX
W wzrést do 49.9 mid USD (pop. -42 mld, prognoza -42 mld). Wegty BUX
Dane bardzo zadziwily swoja struktura. Import wzrdst o 3% Elsjll){;ll:iz
m/m (pop. +2.8%), jednak wylaczajac handel paliwami tak EUR/USD

liczony import wzrdst o 4.7% (pop. +6.1%). Eksport spadi CHF/PLN
natomiast 0 1.3% (pop. +2.5%).

3. USA -sprzedaz detaliczna za lipiec: wzrost o 0.4% m/m (pop. -0.3%, rewizja z — 0.5%, prognoza 0.5%). Za duza czes¢

» wzrostu odpowiada wyzsza o 1.6% m/m sprzedaz samochoddéw oraz wzrost o0 2.2% sprzedazy paliw. Wytaczajac srodki

transportu wzrost sprzedazy wyniost 0.2% (pop. -0.1%, prognoza 0.3%), a wylaczajac jeszcze paliwa mielismy spadek o
0.1% (pop. 0.2%). Sprzedaz bazowa (dodatkowo wylaczamy jeszcze materialy budowlane) spadta o 0.1% (pop. +0.3%,
oczekiwano niewielkiego wzrostu). To juz czwarty kolejny miesiac stabych danych o konsumencie.

4. USA -indeks nastrojow konsumentow Michigan za sierpien (wstepny): wzrost do 69.6 pkt (pop. 67.8, prognoza 68.8).
Od ponad roku indeks niewiele si¢ zmienit. Po ostrym spadku w lipcu indeks jest teraz najnizej od listopada.

5. Strefa euro — PKB w Q2"10: wzrost o 1% k/k (pop. 0.2%, prognoza 0.7%). Roczna stop wzrostu wyniosta 1.7% (pop.
A 0.6%, prognoza 1.4%). Sposrod poszczegdlnych panstw eurolandu najszybciej w ujeciu k/k rozwijaty sie¢ Niemcy (2.2%).
6.4 Niemcy — PKB w Q2'10: wzrost o 2.2% k/k (pop. 0.5%, rewizja z 0.2%, prognoza 1.3%). Dynamika roczna (nie

wyrdéwnana sezonowo) uksztattowata sie na poziomie 4.1% (pop. 2.1%, korekta z 1.7%, prognoza 2.5%).
7~y Strefa euro - produkcja przemysfowa w czerwcu: spadek 0 0.1% m/m (pop. +1.1%, rewizja z +0.9%, prognoza +0.6%).

Polska

1. Zmiana WIG - 09.08: -0.54% (obroty 1,11 mld PLN), 10.08: -1.21% (1.67 mld), 11.08: -1.06% (1.35 mld), 12.08: +0.29%
(1.01 mld), 13.08: -0.39% (1.19 mld) . Zmiana tygodniowa: WIG (-2.89%), WIG20 (-3.79%), mWIG40 (-1.49%), sSWIGS80 (-
0.54%).

2. Saldo handlu zagranicznego w czerwcu: wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych do 1004 mIn. EUR (pop. -889
mln., rewizja z -268 mln., prognoza -772 mln.).

3. Inflacja CPI w lipcu: wzrost o 2% r/r (pop. 2.3%, prognoza 2.2%).

4. Podaz pienigdza M3 w lipcu: wzrost o 7.8% r/r (pop. 7.1%, prognoza 7.7%).

v
Legenda

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

Spojrzenie na rynek
Po 5 tygodniach wzrostéw na GPW ostatni tydzienn przynidést 3.8% spadek na indeksie WIG20. Taki sam spadek
zanotowal S&P500, a Dax stracit 2.4%. Tym samym nadal na gietdach obowiazuje trend boczny, a rozpoczety tydzien
raczej nie bedzie tu przetlomowym. Cho¢ przy niskiej aktywnosci inwestorow na Wall Street nie mozna oczywiscie
wykluczy¢ nerwowych silnych ruchéw w jedna badz w druga strone. Jednak na chwile obecng (w krétkim terminie)
najbardziej uzasadniony wydaje si¢ wiasnie trend boczny. Ani za spadkami, ani za wzrostami niewiele przemawia.
Tzn. ryzyka i szanse bilansuja sig, przez co bardziej mozliwa jest kontynuacja trendu bocznego. JesteSmy w trakcie
ozywienia, ale ono wyraznie ostablo w ostatnich miesigcach i na rynku sg mocne obawy o powrdt recesji, a to
powinno powodowac spadki. Dodatkowo ryzyko w krotkim terminie zwigkszaja zbliZajace si¢ na jesieni wybory do
Kongresu w USA, ktdére czesto byly poprzedzone stabym wynikiem na gieldach (a wzrosty nastepowaly po
wyborach) oraz wcigz brak szczegétéw o podatkach w USA w 2011 roku. Z drugiej strony na razie dane z gospodarki

sygnalizuja ,tylko” spowolnienie, ktére wydaje sie by¢ juz wycenione w duzym stopniu w cenach na rynku
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amerykanskim i przy ustabilizowaniu si¢ ozywienia, cho¢by na nizszych poziomach dynamiki PKB niz zaktadano, ale
jednak unikajac recesji, mozliwe jest - w duzej czesci - zrealizowanie przez spotki prognozowanych na przyszte
kwartaly zyskdéw. Poniewaz obecnie wskazniki wyceny P/E oparte na takich zyskach sa na niskich poziomach (akcje
w tym sensie sg tanie) to to by przemawiato za wzrostami cen akgji. Ponadto przy rekordowo niskich stopach na
rynku pienieznym i na obligacjach inwestorzy nie maja wiekszych alternatyw niz inwestycja w akgje.

W danych makro nadal nie ma przetomu. Nadal dobre wiadomosci plyna z eurolandu, cho¢ ogdlnie oczekiwane jest
spowolnienie w 2H (Europa wydaje sie¢ obecnie o kwartat opdzniona do reszty swiata), natomiast na pozostatych
rynkach (USA, Chiny, Japonia, Brazylia) widzimy kontynuacje spadku dynamiki wzrostu. Z jednej strony pozytywne
jest to, ze region ktéry miat by¢ zrédtem kolejnej reces;ji tak Swietnie sobie poradzit w II kwartale i tym samym ta teza
zeszta z czoldwek serwiséw. Z drugiej strony to nie strefa euro ma decydowa¢ o dynamice PKB globalnego, tylko
kraje wschodzace, a USA ma pokazywac kierunek cyklu. I dopdki nie zobaczymy korica spowolnienia w Chinach, po
cze$ci kontrolowanego przez rzad oraz nie dostaniemy dobrych danych o wydatkach konsumentow w USA (nie
musza to by¢ mocne dane, ale wskazujace na ozywienie, a nie kontrakcje) to trudno o rozstrzygniecie kierunku
indekséw na gietdach. Mimo Ze w bazowym scenariuszu nadal zakladamy kontynuacje ozywienia na $wiecie, to
jednak widzimy ryzyko przedluzenia si¢ trendu bocznego na gietdach. Konsument amerykanski pokazat jak bardzo
jest wrazliwy na wszelkie sygnaty niebezpieczne dla tamtejszej gospodarki (kryzys w strefie euro) i ze koniecznos¢
poprawy wiasnych budzetéw domowych jest coraz wazniejsza. Firmy w USA tez pokazaly te wrazliwos¢
ograniczajac skale wzrostu zatrudnienia. To wszystko powoduje, Ze istnieje niemate ryzyko, ze w kolejnych
kwartatach (by¢ moze latach) bedziemy mie¢ do czynienia z bardzo powolnym tempem wzrostu w USA. Wolne
tempo wzrostu, ponizej potencjatu (2%), jest wyniszczajace, nie pozwala na spadek stopy bezrobocia i powoduje, ze
ryzyko zanotowania ujemnej dynamiki PKB w pojedynczym kwartale jest duze. Inwestorzy wdowczas sg caly czas
skupieni na danych z USA i nerwowo na nie reaguja (dane balansuja na krawedzi ozywienia i recesji przez dtugi
czas). To nie jest obecnie nasz scenariusz bazowy (bazowym jest ozywienie co najmniej na poziomie potencjalnego
wzrostu w USA), ale widzimy istotnie wieksze prawdopodobienistwo takiego rozwoju sytuacji niz kilka miesiecy
temu. W obecnej gospodarce (staba dynamika na rynkach rozwinietych) ogromnego znaczenia nabieraja wiec kraje
wschodzace (gléwnie Azja bez Japonii, Brazylia, Rosja), gdyz tylko one moga utrzymac¢ dynamike $wiatowego PKB
na przyzwoitym poziomie. Kluczem na chwile obecna pozostaja Chiny. Tamtejsza gospodarka, sterowana przez rzad,
w celu uzyskania struktury pozwalajacej na dtugoterminowy zréwnowazony wzrost gospodarczy przechodzi obecnie
proces swoistej transformacji. Chiny nie moga polega¢ w dtugim terminie na inwestycjach, ale musza wykorzysta¢
potencjat tkwigcy w ogromnym rynku konsumenckim (potezny rynek wewnetrzny cechuje wiele krajow
wschodzacych). Taki proces transformacji musi potrwac, potrwad tez musi zmiana struktury samych inwestycji, ktora
to miata duzy wplyw na spowolnienie w ostatnich miesigcach (zmiany w strukturze rynku nieruchomosci).
Uwazamy, ze po chwilowym spowolnieniu Chiny i pozostate gtéwne rynki wschodzace (zakladajac ozywienie w
USA) beda kontynuowaly swoj rozwdj na poziomie potencjalnego PKB. Za krajami wschodzacymi przemawia w
wiekszosci to, co nie przemawia za rynkami rozwinietymi: korzystny trend demograficzny, niskie zadluzenie
rzadowe, niskie zadluzenie gosp. domowych, bogacace sie spoteczenstwo (niska baza jest tu plusem) oraz
koniecznos¢ rozwoju odpowiedniej infrastruktury. Dlatego tez jesteSmy optymistyczni o $wiatowa gospodarke i rynki

akgji w dtugim terminie.

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 by¢ on w szczegdlnosci 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 wylqacznie na ryzyko osoby, ktéra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje

inwestycyjne. Wszystkie opinie 1 prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autorow na dzien publikacji i mogq
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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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