TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA NOBI F FUNDS

RYNKU KAPITALOWYM (30.08 — 03.09.10)

Swiat 03.09.2010  YTD MTD
1. USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: spadek do 472 wrgg
A tys. (pop. 478 tys., prognoza 475 tys.). Srednia 4-tygodniowa mMWIG40
spadia do 485.5 tys. (-2.5 tys.). S&P 500
2. USA -raport z rynku pracy za sierpien: DAX

a.  ankieta wérdd firm (payroll): zatrudnienie spadlo o Wegty BUX
A 54 tys. m/m (pop. -54 tys., rewizja z -131 tys., prognoza EUIVEEN

USD/PLN

-100 tys.). W tej liczbie mamy jednak nadal EUR/USD

odzwierciedlany wptyw rzadowych zwolnien po CHF/PLN
tymczasowych pracach przy spisie ludnosci. W
sierpniu taka prace zakonczylo 121 tys. oséb. Poniewaz spis ludnosci (raz na 10 lat) to czynnik jednorazowy
uwaga inwestoréw koncentruje sie juz od wielu miesiecy na zatrudnieniu w sektorze prywatnym. Tutaj mielismy
wzrost zatrudnienia o 67 tys. (pop. 107 tys., prognoza 40 tys.). Dane lepsze od prognoz, a ponadto rewizja za
poprzednie dwa miesiace wyniosta 66 tys. Srednia dtugoéé pracy nie zmienita sie, natomiast o 0.3% wzrosta
stawka godzinowa, co powinno przetozy¢ si¢ na wzrost dochodéw Amerykandow.
b.  ankieta wsérod gospodarstw domowych: stopa bezrobocia wzrosta do 9.6% (pop. 9.5%, prognoza 9.6%). Mimo
B> wzrostu pozytywnie oceniamy raport, gdyz wyzsza stopa bezrobocia wiaze sie z naptywem do zasobu sily
roboczej 550 tys. 0sob, z czego az 290 tys. znalazlo zatrudnienie.
3. ISM przemystu za sierpien: wzrost do 56.3 pkt (pop. 55.5, prognoza 53). Drugi miesiac z rzedu wskaznik pozytywnie
A zaskoczyl rynki, gdyz podawane na przelomie miesiaca wskazniki regionalne wskazywaly na znaczny spadek ISM.
Najwazniejsze subindeksy: Produkcja 59.9 (+2.9 pkt), Nowe Zamowienia 53.1 (-0.4), Zatrudnienie 60.4 (+1.8),
4. ISM uslug za sierpien: spadek do 51.5 (pop. 54.3, prognoza 53.5). Raport pokazuje, ze nadal ustugi nie sa w stanie

WV zastapic¢ sektor przemystu w rozkrecaniu ozywienia, co na tym etapie ozywienia powinno juz nastepowac (koniec
odbudowy zapasow w przemysle).
5yZamowienia w przemysle za lipiec: wzrost 0 0.1% m/m (pop. -0.6%, prognoza 0.4%).
6.alndeks podpisanych uméw kupna doméw: wzrost 0 5.2% m/m (pop. -2.8%, prognoza -1.5%).
7. Indeks cen nieruchomosci S&P/Case-Shiller za czerwiec: dla 20 metropolii odnotowano wzrost cen o 4.2% 1/r (pop.
A 4.6%, prognoza 3.9%). W ujeciu miesiecznym odsezonowanym mamy wzrost 0 0.3% (pop. +0.5%).
8. Indeks nastrojow konsumentow Conference Board za sierpien: wzrost do 53.5 (pop. 51, prognoza 50.5). Jest to poziom
A y6wny éredniej za ostatni roku, wiec trudno méwié o jakims przetomie.
9. Dochody i wydatki konsumentéw w USA za lipiec:
a.  dochody: wzrosty o 0.2% m/m (pop. 0%, prognoza 0.2%). Same dochody z tytutu pracy wzrosty o 0.3% (srednia
B> 3M to 0.2%). W ujeciu rocznym dochody rosna o 3%, a z tytutu pracy o 2%.
b.  wydatki: wzrost o 0.4% m/m (pop. 0%, prognoza 0.2%). My patrzymy na ujecie realne (bez inflacji cen), a tu
A wzrost wynidst 0.2% (pop. 0.1.

Polska

1. Zmiana WIG - 30.08: -0.24% (obroty 0.82 mld PLN), 31.08: +0.55% (1.58 mld), 01.09: +0.6% (1.61 mld), 02.09: +0.55% (1.68
mld), 03.09: +0.56% (1.19 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (+2.05%), WIG20 (+1.88%), mWIG40 (+2.2%), sWIG80
(+2.09%).

2. PKB w Q2 2010: wzrost o 3.5% 1/r (pop. 3.0%, prognoza 3.2%). Tempo wzrostu oczyszczone z wahan sezonowych byto
jeszcze lepsze i wyniosto 3.8% 1/r (pop. 3.1%, rewizja z 2.8%). Dynamika kwartalna przyspieszyta z 0.7% w Q1’10
(rewizja z 0.5%) do 1.1%.

3. PMI przemystu w sierpniu: wzrost do 53.8 pkt (pop. 52.1 pkt, prognoza 52.2 pkt).

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)

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 - .
RYNKU KAPITALOWYM (30.08 — 03.09.10) NOBLE FUNDS

Spojrzenie na rynek
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oczekiwania tez zostaly odpowiednio obnizone. Seria danych, jakie ostatnio otrzymaliSmy z USA, wskazuje na
kontynuacje umiarkowanego ozywienia i ttumi hasta propagatoréw double dip. Nasza wizja rozwoju sytuacji w USA
nie zaktada reces;ji, nie zaktada double dip. Uwazamy, ze ozywienie w USA bedzie kontynuowane, ale jego dynamika
bedzie oscylowata w okolicach potencjatu (2-2.5%) lub nieco ponizej, przez co bedzie to zdecydowanie stabsze
ozywienie niz normalnie nastepowato po tak silnej recesji. Kolejne kwartaly przyniosa prawdopodobnie spadek
ponizej tego potencjalnego tempa PKB, nie wykluczamy tez mozliwosci wystgpienia ujemnej kwartalnej dynamiki
PKB. Jednak nie uwazamy, zeby gospodarka miata znéw wpas¢ w trwalg recesje. Jesli nawet zatozymy
pesymistycznie, ze wpada w recesj¢ to powinna by¢ ona plytka, gdyz czynniki cykliczne odpowiadajace za
wyznaczanie dynamiki PKB w USA spadty juz tak mocno, ze trudno oczekiwac, aby mogto by¢ jeszcze gorzej. Nie
oczekujemy tez aby firmy mogly znéw masowo zwalnia¢ ludzi (a to mogltoby wywotac recesje wydatkéow), gdyz
redukgje etatéw i tym samym kosztow w trakcie recesji byly bardzo silne i nie widzimy koniecznosci dalszych
oszczednosci na pracownikach, nawet przy niskiej dynamice ozywienia. Recesja musiataby by¢ wywolana przez jakis
szok, ale na razie nie widzimy by co$ takiego miato nastapi¢. Zaktadajac wiec kontynuacje ozywienia w USA
uwazamy, ze akcje w dtuzszym terminie sg atrakcyjng inwestycja.

Wazne dane nadeszly z Chin. WspominaliSmy w zesztym tygodniu, ze waznym sygnalem bedzie dla rynku chinski
PMI. Zgodnie z sezonowym wzorcem indeks PMI (tworzony przez HSBC) wzrdst w sierpniu po miesigcach spadkow
do 51.9 z 49.4 (prognoza 49.9), a ponadto indeks oficjalny PMI, ktdry zazwyczaj w sierpniu spada, wzrost do 51.7 z
51.2. To potwierdza, ze w Chinach mamy do czynienia z miekkim, a nie z twardym ladowaniem, o co sie obawiat
rynek. Gospodarka nadmiernie rozgrzana przechodzi konieczny okres chlodzenia. W ubiegtym tygodniu sporo byto
tez danych z innych gospodarek rozwijajacych si¢. Tu mieliSmy dane bardzo mieszane w obrebie pojedynczych
krajow, wigc trudno na razie mowic o koncu spowolnienia na rynkach wschodzacych.

W ostatnim tygodniu pisaliSmy o naszym rozczarowaniu polityka Biatego Domu oraz o oczekiwaniach zwigzanych
z decyzjami m.in. podatkowymi po listopadowych wyborach w USA do Kongresu. B. Obama w koncu jednak sie
przebudzil i w ostatnich dniach zaczeto coraz glo$niej mowic o cieciach podatkowych w 2011 roku i o kolejnych
programach wspierajacych wzrost gospodarczy. Wiecej szczegdtow poznamy w $rode podczas wystapienia
prezydenta w Cleveland. Uwazamy, ze priorytetem rzadu bedzie utrwalenie wzrostu gospodarczego nawet kosztem
utrzymania wysokiego deficytu (tu poluzowanie ilosciowe jakie prawdopodobnie wznowi Fed zapewni rekordowo
niskie finansowanie deficytu). Wprowadzenie deklaracji w zycie moze by¢ trudniejsze i zobaczymy czy przed
wyborami te ustawy beda juz podpisane. Uwazamy, ze im wczeéniej zejdzie z rynku niepewnos¢ co do stawek
podatkowych w 2011 roku tym lepiej dla gospodarki (i tym samym dla gietdy). I wazne tez by na razie Bialty Dom nie
wychodzil z propozycjami kolejnych drastycznych reform, ktére nie pomagaty rynkom akcji w ostatnim roku
(szkodzily tez gospodarce, gdyz firmy dtugo dziatalty w niepewnosci, a to nie jest wskazane na poczatku ozywienia;
takie reformy mozna wdraza¢ gdy mamy trwatg ekspansje).

Patrzac na gietde pozostajemy przy neutralnym podejsciu (ani pesymistyczni, ani specjalnie optymistyczni) w
perspektywie najblizszych miesiecy, gdyz rynek jest bardzo zmienny. W dluzszej perspektywie pozostajemy
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optymistyczni ze wzgledu oczekiwang kontynuacje ozywienia w USA i na opisywany nieraz przez nas diugotrwaty
silny trend wzrostowy w gospodarkach rozwijajacych sie.

Na co bedziemy patrze¢ w rozpoczetym tygodniu.

Rozpoczety tydzien bedzie bardzo ubogi w istotne dane makroekonomiczne w poréwnaniu z ubiegtym. W danych z
USA najwazniejsze bedg czwartkowe dane o handlu zagranicznym w USA za lipiec oraz Bezowa Ksigega Fed
publikowana w $rode, pokazujaca obraz gospodarki w poszczegdlnych dystryktach USA (cho¢ nie uwazamy, zeby
wiele nowego wniosta). Duza wage przykltadamy w tym tygodniu do tygodniowych raportéow z sieci detalicznych
(roda), gdyz dane te obejmuja ostatnig sobote, czyli pierwszy dzier dlugiego weekendu w USA (poniedziatek Swieto
Pracy), kiedy tradycyjnie koncza si¢ wakacje i swoj szczyt ma dynamika sprzedazy zwigzana z sezonem back-to-
school. To z kolei jest mocny prognostyk do tego, co sie bedzie dziato w najwazniejszym sezonie sprzedazowym pod
koniec roku. A wiemy, ze dla gospodarki w USA teraz najwazniejsze jest, zeby konsumenci po czterech miesigcach
przestoju zaczeli znéw wydawac zarobione (nie pozyczone!) pieniadze.

Pod koniec tygodnia poznamy kilka danych miesiecznych z Chin (w poniedzialek dalsza cze$¢). Bardzo mocne dane o
sprzedazy samochoddw za sierpien (+56% r/r) potwierdzaja, Ze rzad stara sie bilansowac gospodarke, by w wigkszym
stopniu opierata si¢ na konsumencie.

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 bqdZ 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 dzien publikacji i mogq
ulega¢ 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
22 288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl
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