TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA NOBLE FUNDS

RYNKU KAPITALOWYM (20.09 — 24.09.10)

Swiat
1. USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: wzrost do 465 24.09.2010  YTD MTD
A tys. (pop. 453 tys, rewizja z 450 tys., prognoza 450 tys.). W:\(];I;) 45 133,7
Srednia 4-tygodniowa spadta do 463 tys. (-3 tys.).
2. USA - zatr};lgéwienia neI: dobra trwai}; z(a sg,eri)ier'l (raport nsﬂgll,isg
A wstepny): spadek o 1.3% m/m (pop. +0.7%, rewizja z 0.4%, DAX
prognoza -1%). Wylaczajac srodki transportu zamoéwienia Wegry BUX
wzrosty 0 2% (pop. -2.8%, rewizja z -3.7%, prognoza +1%). EUR/PLN

USD/PLN

EUR/USD -5,86% 6,31%

CHF/PLN

3. USA - indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Conference
A Board za sierpien: wzrost o 0.3% m/m (pop. 0.1%, prognoza
0.1%).
4. USA -raport z rynku nieruchomosci za sierpien:
a. pozwolenia na budowe doméw: wzrost do 569 tys. (pop. 559 tys., rewizja z 565 tys., prognoza 560 tys.).
b. rozpoczete budowy domow: wzrost do 598 tys. (pop. 541 tys., rewizja z 546 tys., prognoza 550 tys.).
5. USA - sprzedaz doméw w sierpniu
a. rynek pierwotny: wzrost do 288 tys. (pop. 288 tys., rewizja z 276 tys., prognoza 290 tys.).
b. rynek wtorny: wzrost do 4.13 miIn (pop. 3.84 mln, rewizja z 3.83 mln, prognoza 4.1 mln).
6. Strefa euro — indeksy PMI za wrzesien (wstepne):
a. PMI przemyslu: spadek do 53.6 pkt (pop. 55.1 pkt, prognoza 54.5 pkt).
b. PMI uslug: spadek do 53.6 pkt (pop. 55.9 pkt, prognoza 55.5 pkt).
7% Strefa euro — zamowienia w przemysle za lipiec: spadek 0 2.4% m/m (pop. +2.4%, rewizja z +2.5%, prognoza -1%).
8.5 Niemcy — indeks Ifo za wrzesien: wzrost do 106.8 pkt (pop. 106.7 pkt, prognoza 106.2 pkt)

Polska

1. Zmiana WIG - 20.09: +0.47% (obroty 1.2 mld PLN), 21.09: +1.12% (2.3 mld), 22.09: -0.08% (1.67 mld), 23.09: -0.64% (1.84
mld), 24.09: +1.37% (2.04 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (+2.24%), WIG20 (+2.65%), mWIG40 (+2.16%), sWIG80 (-
0.24%).

2. Sprzedaz detaliczna w sierpniu: wzrost o0 6.6% r/r (pop. 3.9% 1/r, prognoza 5.2% r/r).

Stopa bezrobocia w sierpniu: spadek do 11.3% (pop. 11.4%, prognoza 11.3%).

4. Inflacja bazowa w sierpniu: wzrost o0 1.2% r/r (pop. 1.2% 1/, prognoza 1.2% r/r).

©

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
Miniony tydzien na warszawskiej gieldzie zakonczyl sie¢ osiagnieciem przez indeks szerokiego rynku WIG
rekordowego poziomu w trakcie trwajacej od lutego ub. r. hossy. Mimo, ze $rodek tygodnia zaowocowal dwiema
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czerwonymi sesjami (Sroda i czwartek), to ostatecznie byki wzielty sprawy w swoje rece i faktem stalo sie osiagniecie
45133.8 pkt.

Na zachowanie indekséw umiarkowany wptyw miaty dane makro, jako Ze stabsze odczyty indeksow PMI w strefie
euro przeplataty sie z mieszanymi danymi z rynku nieruchomosci w USA oraz zadowalajacymi wynikami zamdwien
na dobra trwate i indekséw wyprzedzajacych.

Mimo wzrostow obserwowanych na gieldach we wrzeéniu uwazamy, ze akcje s3 nadal niedowarto$ciowane i w
perspektywie kolejnych kwartatow mozna oczekiwaé¢ wzrostoéw indeksdw. Jednak zaznaczamy, ze droga do
wyzszych poziomow bedzie wyboista, ale dlugoterminowy trend wzrostowy bedzie coraz wyrazniej si¢ zaznaczat. To
jest zgodne z naszym bazowym scenariuszem dla globalnej gospodarki, czesto powtarzanym w Podsumowaniu
Tygodniowym: wolne tempo wzrostu w USA (na poziomie potencjatu lub lekko ponizej, nie zaktadamy recesji) oraz
dynamiczny wzrost w krajach wschodzacych bedacych w dtugoterminowym trendzie wzrostowym (maleje znaczenie
konsumenta z USA, a rosnie znaczenie popytu inwestycyjnego i konsumenta w EM).

Ryzykiem krétkoterminowym jest sa oczekiwania znacznej poprawy danych makro w USA rynek po ostatnich
wzrostach, a co do tego mamy spore watpliwosci. Uwazamy bowiem, Ze ,moze by¢ gorzej (ale bez przesady, nie
jesteSmy pesymistami a realistami), zeby pdzniej bylo lepiej”, jednak rynek moze nie chcie¢ na to ,lepiej” dtugo
czekad, co oczywiscie bedzie skutkowa¢ powracajacym niczym bumerang tematem double dip, ktéry notabene
uwazamy za mocno naciagany w obecnej sytuacji gospodarczej.

Zakladajac, ze rynek oczekuje dynamiki PKB w kolejnych kwartatach w USA na poziomie bliskim potencjatu, czyli
ok. 2%, warto zobaczy¢ jakie to moze mie¢ przetoZzenie na obecne postrzeganie przez rynek kilku waznych
wskaznikéw: ISM przemystu i ustug oraz sprzedaz bazowa. Jesli chodzi o zatrudnienie to zakladamy, Zze rynek
powinien oczekiwaé sredniego poziomu ok. +70-100 tys. zatrudnionych (podobna dynamika do obecnej), co nie
pozwoli na spadek stopy bezrobocia.

Jezeli chodzi o wskazniki ISM to historycznie dynamika PKB na poziomie +2% r/r koresponduje z poziomem ISM
przemystu 49 pkt. Przy czym jesli ISM miatby schodzi¢ do tego poziomu to wazne by wyprzedzajacego subindeksy
ISM wskazywaty na jego odwracanie si¢ lub chociaz na stabilizacje. Zatem rynek powinien wycenia¢ obecnie
wyrazny spadek ISM przemystu w kolejnych miesigcach (koniec odbudowy zapaséw). ISM ustug na poziomie 51 pkt
odpowiada dynamice sprzedazy bazowej na poziomie +3.2% 1/r (ktoéra z kolei odpowiada PKB na poziomie +2% r/r).
Obecnie ISM ustug wynosi 51.5 pkt, wiec ten indeks nie ma juz pola do spadku. Tak wiec rynek moze przyjac ze
spokojem cofnigcie sie ISM przemystu, ale nie ISM ustug. Poziom $redni ISM ustug z czaséw boomu to powyzej 55
pkt, ale rynkowi na razie wystarczy by trwale znajdowat sie¢ ponad poziomem 51 pkt.

Natomiast dynamika roczna sprzedazy bazowej na poziomie 3,2% koresponduje z PKB +2% (przy czym tu mamy
krétsza historie niz w przypadku ISM przemystu). Dynamika sprzedazy, przy dalszej stabilizacji w kolejnych
miesigcach, moze zejs¢ do tego poziomu na koniec roku. Obecnie wynosi 4.1% r/r. Tak wiec oczekujac na
spowolnienie przemystu wszystko teraz zaleze¢ moze od konsumenta.

Przy kontynuacji dobrych nastrojow na gietdach mozna spodziewac sie lepszego odczytu wydatkow konsumentow w
IV kwartale, gdyz tak jak spadki indeksdw i obawa o recesje w strefie euro zmrozily ich po kwietniu tak teraz wzrosty
indekséw, przy braku kolejnych szokéw podobnych Gregji itd., moga tez psychologicznie podziata¢, ale tym razem w
druga strone. Gdyby w kolejnych miesigcach nastepowat wyrazny wzrost majatku netto Amerykandw poprzez
wzrosty indekséw gietdowych i powolny, ale trwaty wzrost cen domdw to skutkowaloby to mniejsza docelowa stopa
oszczednosci, przez co sprzedaz mogtaby rosnac¢ szybciej niz wymagane 3.2%, przy stopie oszczednosci utrzymujacej
sie na poziomie 6%. Jednak wplyw czynnikéw psychologicznych jest trudny do przewidzenia. Jesli na gietdzie
utrzyma sie wyrazny trend wzrostowy w kolejnych miesiacach to tez przelozy si¢ na psychologie przedsiebiorcéw.

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 byc¢ on w szczegolnosci 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, ktora takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi zZadnej 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 obowigzku 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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