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RYNKU KAPITALOWYM (16.08 — 20.08.10)
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1. USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: wzrost do 500 wrgzco
v tys. (pop. 488 tys., prognoza 476 tys.). Srednia 4-tygodniowa mMWIG40
wzrosta do 482.5 tys. (+8 tys.). S&P 500
2. USA - produkcja przemystowa za lipiec: wzrost o 1% m/m DAX
A (pop. -0.1%, prognoza 0.5%). Produkcja w przemysle Wegry BUX
przetworczym wzrosta o 1.1%, w gornictwie o 0.9%, a w Elsjll){giz
firmach komunalnych 0 0.1%. EUR/USD

USA - regionalne indeksy wyprzedzajace za sierpien: CHF/PLN

bardzo slabe szczegdly obu raportéw wskazujg na silny

spadek krajowego ISM za sierpien.

a. NY Empire State: wzrost do 7.1 pkt (pop. 5.1, prognoza 8). Mimo wzrostu poszczegdlne subindeksy (indeks —
V¥ podobnie jak ponizszy Philly — nie jest budowany na podstawie subindekséw) byty bardzo stabe.

b. Indeks Fed z Filadelfii (Philly): spadek ponizej 0 pkt do -7.7 (pop. 5.1, prognoza 7). Bardzo staby raport
V¥ wskazujacy na spadek aktywnosci w regionie Midlle Atlantic.

USA - indeks wskaznikow wyprzedzajacych Conference Board (LEI) za lipiec: wzrost o 0.1% m/m (pop. -0.3%,

rewizja z -0.2%, prognoza 0.1%). Dynamika roczna wskaznika na poziomie 7.1% (pop. 8.5%, srednia YTD 9.6%) jest

nadal solidna i nie wskazuje na powrot recesji, gdyz w przesztosci recesje byly poprzedzane spadkiem dynamiki

rocznej ponizej 0%.

USA - raport z rynku nieruchomosci za lipiec: kolejne stabe dane z rynku nieruchomosci.

a. Liczba wydanych pozwolen na budowe domu: spadek do 565 tys. (pop. 583 tys. prognoza 580 tys.). Segment
¥ jednorodzinny (najwazniejszy) spadt o 1.2% i jest najnizej od roku.

b. Liczba rozpoczetych budéw domow: wzrost do 546 tys. (pop. 537 tys., rewizja z 549 tys., prognoza 560 tys.). Tu
V segment jednorodzinny spadt o 4.2% i tez jest najnizej od roku.

Niemcy — indeks ZEW w sierpniu: spadek do 14 pkt. (pop. 21.2 pkt., prognoza 20 pkt.).

Polska

Zmiana WIG - 16.08: +0.87% (obroty 0,61 mld PLN), 17.08: +0.38% (0.92 mld), 18.08: -0.24% (1.07 mld), 19.08: -0.43% (1.4
mld), 20.08: -0.49% (0.82 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (+0.08%), WIG20 (-0.28%), mWIG40 (+0.67%), sWIG80
(+0.68%).

Zatrudnienie w lipcu: wzrost o 1.4% r/r (pop. 1.1%, prognoza 1.3%). Przyrost miejsc pracy w stosunku do czerwca
wyniost 0.3%.

Wynagrodzenie w lipcu: wzrost 0 2.1% r/r (pop. 3.5%, prognoza 3.7%).

Produkcja przemystowa w lipcu: wzrost o 10.3% r/r (pop. 14.3%, rewizja z 14.5%, prognoza 12%).

Legenda

A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)

V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)

>

- wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akcji)

Spojrzenie na rynek

Miniony tydzien nie wnidst wiele nowego, jesli chodzi o odpowiedz na pytanie, w jakim kierunku podazy rynek
akcji w najblizszych miesiacach. Po stabym wczesniejszym tygodniu mieliSmy odreagowanie spadkow na pierwszych
dwoch sesjach, po czym przyszly rownie silne spadki, przez co tydzien na rynku akcji w Polsce i w USA zakonczyt sig
nieznacznym spadkiem.

Dane makro znéw nas nie rozpieszczaly. Jedynie solidne dane o produkgji przemystowej w USA mogly sprzyjac
bykom, podczas gdy pozostate byly pozywka dla niedzwiedzi. Obraz catego tygodnia najbardziej zepsuly dane
czwartkowe, gdy dostaliSmy niepokojacy odczyt indeksu Fed z Filadelfii, ktory zszedl w rejony recesyjne a liczba

wnioskéw o zasitki wyniosta az 500 tys.

Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedAilarszawie,
ul. Domaniewska 39 , 02-672 Warszawa, wpisana do rejestru piziedsdw prowadzonego przeadsRejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestrad®wego, pod numerem KRS: 0000256540, NIP 108 000 19 23, REGON 140546970,
wysoka¢ kapitatu zaktadowego: 500 200 zitotych (optacony wdlo
Tel. 022 288 81 30, fax. 022 288 81 31, e-mail: biuro@noblefunds.pl



TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA all B >
RYNKU KAPITALOWYM (16.08 — 20.08.10) N()HI L ] LJ‘\“)\

Bardzo wazne, naszym zdaniem, dane naplynety z kwartalnego badania Fed dotyczacego polityki kredytowej w
bankach. Raport pokazat luzowanie standardéw kredytowych przez banki w niemal wszystkich kategoriach
pozyczek. Co wazne w kategorii pozyczek Cé&l (commercial and industrial) luzowanie objeto juz nie tylko duze
korporacje, ale przeniosto sie tez na tak wazny dla amerykanskiej gospodarki maly biznes. Popyt na kredyt nadal jest
staby, przy czym raport pokazuje, ze tempo spadku popytu jest coraz wolniejsze, a w kategorii C&I dla duzych firm
popyt rosnie (dobrze wrozy dla kontynuacji ozywienia w inwestycjach firm). Jest to istotny sygnat sugerujacy, ze
system finansowy moze w koncu zacza¢ powoli wspiera¢ ozywienie w gospodarce. Nie nalezy tu oczekiwac istotnego
przyspieszenia w kredytach (wciaz trwa delewarowanie sie konsumentow, przez co popyt na kredyty pozostanie w
tej kategorii staby przez diugi czas). Kolejnym sygnatem pokazujacym lepsza kondycje sektora finansowego w USA
byt raport Fed z Nowego Jorku pokazujacy, ze w minionym kwartale w konicu nastapita poprawa jakosci portfela
kredytowego, po kilku latach pogarszania sie. Poprawa kondycji w sektorze finansowym nie rozwiazuje probleméw
gospodarki USA, tracgcej impet w ostatnich miesigcach, ale jest to wazny sygnat tagodzacy teze, ze gospodarka USA
znajdzie sie niebawem w kolejnej reces;ji.

Na uwage w ubieglym tygodniu i na poczatku rozpoczetego zastuguje wzrost aktywnosci firm w zakresie fuzji i
przeje¢ (M&A). Jest to niewatpliwie byczy sygnat, gdy firmy chca przejmowac inne spoiki ptacac — tak jak w ostatnich
ofertach — kilkadziesigt procent powyzej ceny rynkowej. Niewatpliwie ogloszone w ubieglym tygodniu oferty
pomogly w powstrzymaniu przeceny na rynku.

Na co bedziemy patrze¢ w rozpoczetym tygodniu? Najblizsze dni nie beda obfitowaty w szczegodlnie wazne dane
makro. Aczkolwiek bedzie kilka waznych informacji. Poczatek obecnego tygodnia przynidst nam solidne dane nt.
PMI ze strefy euro. Mimo spadku taczonego indeksu (przemyst + ustugi, opiszemy go za tydzien) do 56.1 z 56.7 wcigz
jest to wysoki poziom i nadal nie potwierdza rynkowej tezy do o silnym spowolenieniu w strefie w 2H. W tym
tygodniu jak zawsze bedziemy patrze¢ na tygodniowe dane o sprzedazy w sieciach detalicznych w USA (wtorek),
gdzie powinien rozkreca¢ si¢ sezon zakupowy zwigzany z powrotem do szkoty, aczkolwiek gross wydatkow
przypadnie na przetom sierpnia/wrzesnia. To jak beda dalej wygladaty wskazniki makro w USA zalezy od
zachowania sie¢ konsumentow, dlatego warto sledzi¢ te dane na biezaco. W $rode mamy zamdwienia na dobra trwate
w USA za lipiec. W ostatnich miesigcach dane o produkgji przemystowej i zamdwieniach istotnie rozkorelowaly sie
(produkcja rosnie, zamdwienia spowalniaja, patrzac na dynamike 3M). Produkcja byla mocna w lipcu, co
sugerowatoby dobre dane o zaméwieniach, jednak indeksy wyprzedzajace sugeruja zas staby odczyt. Zamoéwienia sa
dla nas jednym z najwazniejszych raportéw makro w USA. Szczegélnie wazne beda dane o zamdwieniach
zwigzanych z inwestycjami firm, gdzie w tym roku obserwujemy silne ozywienie. Rosnace inwestycje firm powinny z
czasem przetozy¢ sie na wzrost zatrudnienia, dlatego warto $ledzi¢ czy ten trend nadal jest odporny na
»wszechobecny strach” przed double dip. W érode z Niemiec wychodzi raport Ifo. Solidne poniedziatkowe dane
wstepne o PMI wskazuja na przyspieszenie ozywienia w konsumpcji wewnetrznej (wzrost PMI ustug do 58.5, +2 pkt),
dlatego ciekawi nas odczyt subindeksu retail w indeksie Ifo. Po rocznej rewizji danych o sprzedazy detalicznej w
Niemczech okazato sig¢, ze od roku mamy tam ozywienie, podczas gdy wczesniej dane sugerowaty na bardzo
zmienny trend, ale nie przypominajacy ozywienia. Jest to wazne dla nas w kontekscie eksportu z Polski. Danych
bedzie wiecej, ale na te bedziemy zwraca¢ szczegdlng uwage. Prawdziwy wysyp danych pojawi si¢ jednak w
kolejnym tygodniu (przede wszystkim ISM-y i rynek pracy w USA) i na ich podstawie bedzie mozna duzo wigcej
powiedzie¢ o kondycji gospodarki USA i Swiatowe;j.

Na razie nie zmieniamy naszego optymistycznego podejscia do gospodarki w dluzszym terminie (zwracajac uwage
na dlugoterminowy trend wzrostowy w gospodarkach wschodzacych) oraz ostroznego podejscia w terminie
najblizszych kilku kwartatow (opisywanego szerzej w poprzednim tygodniu. Jest zbyt duzo niepewnosci; ozywienie

powinno by¢ kontynuowane, jednak jego tempo moze by¢ niezadowalajace)

Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy bagdZ 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 dzier publikacji i mogq
ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowiqzku 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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