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RYNKU KAPITALOWYM (23.08 — 27.08.10)

Swiat 27.082010  YTD MTD
. . . WIG 62 5,25% -0,90%
1. USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych spadek do 473 =
A tys. (pop.504 tys., prognoza 490 tys.). Srednia 4-tygodniowa mMWIG40
wzrosta do 487 tys. (+3 tys.). Jednoczesnie spadia liczba S&P 500
zasitkow kontynuowanych (4.46 min; -62 tys.), na skutek DAX
czego $rednia 4-tygodniowa jest najnizej od grudnia 2008 ol B AL
; e S et e EURIPLN
(4.51 mln) USD/PLN
2. USA - zaméwienia na dobra trwale za lipiec: wzrost o EUR/USD

¥ 0.3% m/m (pop. 0.2%, rewizja z -1.2%, prognoza 3%). Bez CHF/PLN
samolotéw i ogodlnie bez srodkow transportu zamowienia
spadty o 3.8% m/m (pop. 0.2%, rewizja z -0.9%, prognoza 0.5%). Szczegoly raportu zawieraly jeszcze gorsze informacje
niz podane powyzej.
3. USA - sprzedaz domoéw w lipcu: bardzo stabe dane o sprzedazy na obu rynkach. Niestety tygodniowe dane o
wnioskach o kredyty hipoteczne nie pokazuja poprawy w sierpniu.
rynek pierwotny: spadek do 276 tys. (pop. 315 tys., rewizja z 330 tys., prognoza 330 tys.). Jest to najnizszy odczyt
odkad zaczeto zbierac te dane (poczatek lat 60-tych).
b.¥ rynek wtérny: spadek do 3.83 mln (pop. 5.26 mln, prognoza 4.75 mln). Jest to poziom najnizszy od 15 lat.
4. USA - PKB za IIQ (drugi odczyt; 2/3): wzrost zannualizowany wyniost 1.6% k/k (rewizja w dot wobec pierwszego
A odczytu 2.4%, pop. 3.7%, prognoza 1.4%). Mimo rewizji w dét odbieramy strukture wzrostu w 1Iq lepiej niz w danych
wstepnych. Na plus zaskoczyty dane o wydatkach konsumentéw i inwestycyjnych firm.
5. USA - indeks nastrojow uniwersytetu Michigan: rewizja w dét wstepnego odczytu do 68.9 (wstepnie 69.6, pop. 67.8,
¥ prognoza 69.6).
6. Strefa euro — indeks PMI w sierpniu (odczyt wstepny): spadek do 55 pkt (pop. 56.7 pkt, prognoza 56.2 pkt) w
v przemysle, natomiast w ustugach spadek do 55.6 pkt (pop. 55.8 pkt, prognoza 55.5 pkt). Sposréd najwiekszych
gospodarek strefy euro indeks PMI przemystu spadt w Niemczech do 58.2 pkt (pop. 61.2 pkt, prognoza 60.5 pkt), ale
wzrdst we Francji do 54.7 pkt (pop. 53.9 pkt, prognoza 53.5 pkt).
7A Strefa euro - zaméwienia w przemysle w czerwcu: wzrost o 2.5% m/m (pop. 4.1%, rewizja z 3.8%, prognoza 1.5%).
8. Niemcy - PKB w Q210 (odczyt finalny): wzrost o 2.2% kw/kw (pop. 0.5%, prognoz 2.2%). W najwiekszym stopniu do
A yzrostu kwartalnego PKB przyczynil si¢ popyt wewnetrzny (1.3%) a eksport netto oraz odbudowa zapasow
kontrybuowaty kolejno 0 0.8% i 0.1%.
9. Niemcy — Indeks Ifo w sierpniu: wzrost do 106.7 pkt. (pop. 106.3 pkt., prognoza 105.7 pkt.). W poprzednim miesigcu
A wzrost zaobserwowano w obydwu komponentach indeksu Ifo. Tym razem dobry odczyt wskaznika headline wynikat
ze wzrostu komponentu oceny sytuacji biezacej (+1.4 pkt.) natomiast subindeks oczekiwan stopniat o 0.1 pkt.

Polska

1. Zmiana WIG - 23.08: +0.97% (obroty 1.44 mld PLN), 24.08: -1.88% (1.25 mld), 25.08: -0.58% (1.55 mld), 26.08: +0.35%
(1.19 mld), 27.08: +0.88% (1.03 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (-0.28%), WIG20 (-0.60%), mWIG40 (-0.42%), sWIGS80 (-
0.64%).

2. Sprzedaz detaliczna w lipcu: wzrost 0 3.9% 1/r (pop. 6.4%, prognoza 4.3%). Dynamika miesieczna wyniosta 3.2% wobec
4.1% w czerwcu.

3. Stopa bezrobocia w lipcu: spadek do 11.4% (pop. 11.6%, prognoza 11.4%). Spadek stopy bezrobocia w lipcu wynika z
efektéow sezonowych, ktore takze w sierpniu beda oddzialywac na nig pozytywnie. Z tego wilasnie powodu wzrostu
stopy bezrobocia mozna spodziewac si¢ we wrzesniu.

4. Decyzja po posiedzeniu RPP: stopa referencyjna 3.5% (pop. 3.5%, prognoza 3.5%).

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

> wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akgji)
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Spojrzenie na rynek

6,0% 44000
Zmiany tygodniowe indeksow
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indekséw znéw nie mogly zmienic
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wiele niepewnosci dotyczy chocby
polityki podatkowej w USA w 2011 roku, przez co inwestorzy nie wiedza czy warto zrealizowac zyski w tym roku i
zaplaci¢ nizszy teraz podatek, czy moga z tym poczekal. Za kupnem akcji przemawia to, ze jesli realizuje sie
scenariusz ,tylko” spowolnienia (szybkiego, aczkolwiek nie double dip), jaki my tez zakladamy, to akcje sa
atrakcyjnie wyceniane. Ponadto na bezpiecznym rynku dltuznym nie ma Zadnej silnej alternatywy do akgji (jesli
chodzi nam o zarabianie pieniedzy). Rentownosci obligacji skarbowych w USA mocno spadly, oprocentowanie na
rynku pienieznym niewiele przekracza 0%. Poruszone ryzyka in plus i in minus sa to wystarczajagco mocne kwestie,
ktére powodujg, ze rynek nie moze obra¢ wyraznego kierunku. I nie bedzie jeszcze mogt przez pewien czas.
Uwazamy, ze rozstrzygniecie kierunku nastapi w ostatnich dwoch miesiacach roku, po wyborach do Kongresu w
USA. Wtedy powinnismy juz wiedzie¢ dokad s$wiatowa gospodarke zaprowadzito trwajace spowolnienie
(spowolnienie jest o tyle nieprzyjemne, ze niewiadomo jak bedzie glebokie). Uwazamy, ze rynek wycenia juz mocne
spowolnienie, jednak to nie jest przeciez powod, dla ktdrego akcje miatyby rosna¢. Do tego (do wybicia si¢ z trendu
bocznego) potrzebujemy lepszych danych makro, pokazujacych, ze jest lepiej niz sadzono (lub w naszym
niebazowym scenariuszu, danych gorszych, pokazujacych, ze jest gorzej — tego boi sie rynek). W listopadzie, po
wyborach w USA, bardziej klarowna powinna stawac si¢ polityka w Waszyngtonie. Obecnie w walce o wyborcoéw
padaja rézne deklaracje ze strony obu partii i tak naprawde niewiadomo, ktére z nich wejdg w zycie. Sq tam
naprawde wazne kwestie majace wplyw na decyzje amerykanskich inwestoréw, a przez to na indeksy na catym
$wiecie. Historia pokazuje, ze przed wyborami indeksy zachowywaty si¢ w zdecydowanej wigkszosci przypadkow
stabo, a rosty po wyborach, dlatego oczekujemy woéwczas powrotu wzrostow (jesli nasz scenariusz ,tylko”
spowolnienia si¢ zrealizuje).

W danych makro z ubiegtego tygodnia zndw zaznaczata si¢ roéznica pod wzgledem jakosci w danych z USA i ze
strefy euro. W strefie otrzymaliSmy dobre dane o zamdwieniach w przemysle za czerwiec, ktére dobrze wréza
produkcji przemystowej w lipcu (nie zrealizowano w pelni zaméwien w czerwcu i powinnismy to zobaczy¢ w lipcu).
Dobry odczyt indeksu Ifo z Niemiec cieszy tez z tego powodu, ze wazna role w tym wzroscie zaczal odgrywac
komponent handlu detalicznego, wskazujac na wyrazne ozywienie w popycie konsumenckim. Podobnie solidne dane
o konsumencie (tez za sierpien) otrzymalismy z WIk. Brytanii, gdzie oczekiwano powrotu do stabej dynamiki
wydatkéw po nieztym IIQ, a jak na razie dane idg we wlasciwym kierunku. Natomiast w USA najwazniejszy raport
tygodnia, czyli zamowienia na dobra trwale, bardzo mocno zawiddt i pokazal, Ze obserwowane dotychczas
ozywienie w inwestycjach juz nie jest tak pewne.

Uwazamy, ze w USA wiele teraz rozgrywa sie w obszarze psychiki konsumentéw, ktérzy wyraznie zareagowali na
kwietniowo/majowe wydarzenia w Europie bojac si¢, ze ich gospodarka znéw pograzy si¢ w recesji tym razem
zaimportowanej z Europy. Jak na razie obawy te okazuja si¢ mocno przesadzone (gdyz strefa radzi sobie
niespodziewanie dobrze), jednak ta poczatkowa reakcja pociagneta za soba napedzajace sie negatywne sprzezenia
zwrotne. Firmy w USA tez od razu zareagowaly ograniczeniem skali wzrostu zatrudnienia, a potaczenie tych dwdch
najwazniejszych a stabnacych czynnikow (wydatki konsumentéw i zmiana zatrudnienia) zaczeto napedzac
pogorszenie sie innych danych makro i to co poczatkowo powinno by¢ normalnym spowolnieniem zaczeto wygladad
coraz grozniej, zwiekszajac prawdopodobienistwo double dip. Konsumenci amerykaniscy karmieni negatywnymi
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newsami z serwisOw zachowuja si¢ zapobiegawczo. Niestety B. Obama zamiast poprawi¢ te nastroje (chocby
pozytywnymi wystgpieniami; badz co badz jest to lider narodu) zajmuje si¢ od pierwszych miesiecy ozywienia
,walka z biznesem”, stawiajac sobie za priorytet wprowadzenie réznych reform, zamiast robi¢ to kiedy ozywienie
bedzie juz w dojrzalej fazie. Tym samym wprowadzane przez rzad programy zachecajace firmy do zatrudniania
okazuja sie mato skuteczne, skoro na innych frontach administracja ,zastanawia si¢ jak zniecheci¢ firmy do
ekspansji”. Reforma systemu fiskalnego wisiata nad rynkiem prawie rok, co chwile w zmienionej formie, przez co
przez caly ten czas nie mozna bylo oszacowac przysztych zyskéw bankéw. A rynek nie cierpi przedtuzajacej sie
niepewnosci. Wplyw na zyski ma tez wprowadzane reforma stuzby zdrowia, ktéra oprocz zwiazanej z jej dlugim
wprowadzanien niepewnosci, nie zachecata firm do zwiekszania zatrudnienia.
Przez to ze wiele teraz zalezy od zmiennej psychiki konsumenta w USA to ozywienie jest tam trudne do oszacowania
(jego dynamika jest duzg niewiadoma, gdyz takiego czynnika nie wbuduje si¢ modele ekonometryczne).

Na co bedziemy patrze¢ w rozpoczetym tygodniu.
W tym tygodniu czeka nas potezna naprawde potezna dawka informacji makroekonomicznych. Gtéwne raporty z
USA to wyprzedzajace ISM-y przemystu i ustug oraz piatkowy raport z rynku pracy (najwazniejszy dla inwestoréw
raport miesigca). Do tego dochodza bardzo wazne dane przyblizajace wydatki konsumentéw w USA w sierpniu tj.
$rodowe dane o sprzedazy samochoddéw oraz czwartkowe miesigczne raporty z sieci. Oprocz tego poznamy cata serie
indekséw wyprzedzajacych PMI (ISM) z calego swiata. Gléwnie patrzymy na Chiny, czy PMI bedzie kroczyt zgodnie
za swoim sezonowym wzorcem (czyli HSCB PMI w goére), co wspartoby teze o lekkim (nie twardym) ladowaniu
tamtejszej gospodarki. Bedziemy tez patrzy¢ na kilka waznych danych z Korei Pid. oraz z Brazylii (produkcja, handel
zagraniczny), by zobaczy¢ czy spowolnienie w krajach rozwijajacych koniczy si¢ czy przyspiesza. Sa to dwie
gospodarki z b. duzym udziatem eksportu do Chin, dlatego sa to istotne dane przed publikowanymi za dwa tygodnie
danymi z Chin. Waznych danych bedzie mndstwo i powinnismy za tydzien méc wiecej powiedzie¢ o biezacym
obrazie gospodarki.

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 byé 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 i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw na dzien publikacji i mogq
ulegaé zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI
jest KNF. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJINYCH 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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