TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA NOBLE FUNDS

RYNKU KAPITALOWYM (27.09 — 01.10.10)

Swiat
1. USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: spadek do 453 SR
A tys. (pop. 469 tys., prognoza 458 tys.). Srednia 4-tygodniowa D 3:;::;1:;
spadta piaty tydzien z rzedu do 458 tys. (-6 tys.). WIG
2. USA -indeks ISM przemysiu za wrzesien: spadek do 54.4 WIG20
> pkt (pop. 56.3, prognoza 54.5). Odczyt zgodny =z nSI;:VII’Gm
.. . . ; . . 500
E;’;)ssli)ozsml, jednak analiza subindekséw coraz bardziej nas —
3. USA - dochody i wydatki konsumentow za sierpien: WE%I’I{/IEE;(
a. dochody: wzrost o 0.5% m/m (pop. 0.2%, prognoza USD/PLN
A 03%). W ujeciu realnym wzrost wyniost 0.5%, a EUR/USD
$rednia 3M wynosi 0.2%. CHE BN

b. wydatki: wzrost o 0.4% (pop. 0.4%, prognoza 0.3%). W ujeciu realnym (do PKB liczy sie dane skorygowane o
A inflacje, wiec na nich sie skupimy) wzrost wyniost 0.2%, a srednia 3M wynosi 0.1%.
4. USA -indeksy nastrojow konsumentdw za wrzesien:
v a. Conference Board: spadek do 48.5 (pop. 53.2, prognoza 52.5).
A b. Michigan (finalny odczyt): spadek do 68.2 (pop. 68.9, odczyt wstepny 66.6, prognoza 66.9).
5. USA - PKB ze II kwartal (odczyt 3/3): rewizja w gore do 1.7% z 1.6% (prognoza 1.6%). Wydatki konsumentow
A;rewidowano w gore do 2.2% z 2.0%. Raport mocno juz historyczny.
6. USA - indeks cen domow S&P/Case-Shiller za lipiec: dynamika roczna dla 20-metropolii wynosi +3.2% (pop. 4.2%,
B> prognoza 3.1%). W ujeciu miesigcznym ceny spadty o 0.1% (pop. +0.2%) — dane odsezonowane.
7. Strefa euro — indeks PMI dla przemysiu we wrzesniu (fin.): spadek do 53.7 pkt (pop. 55.1 pkt, prognoza 53.6 pkt).
8% Swiat - globalny PMI przemyslu: spadek do 52.5 pkt z 53.7 i jest to najnizszy poziom indeksu od 14 miesiecy. Raport
wskazuje na prawdopodobne hamowanie produkcji w kolejnych miesiacach.

Polska

1. Zmiana WIG - 27.09: -0.26% (obroty 1.25 mld PLN), 28.09: -0.85% (1.65 mld), 29.09: +0.47% (2.23 mld), 30.09: +0.87%
(1.97 mld), 01.10: -0.02% (1.57 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (+0.2%), WIG20 (+0.17%), mWIG40 (+0.92%), sWIGS80 (-
0.28%).

2. Decyzja w sprawie stop procentowych we wrzesniu: RPP pozostawita stopy bez zmian na poziomie 3.5% zgodnie z
oczekiwaniami).

3. Indeks PMI dla przemyslu we wrzesniu: wzrost do 54.7 pkt (pop. 53.8 pkt, prognoza 53.5 pkt), czyli najwyzszego
poziomu od prawie 4 lat. Oznacza to najlepszy kwartalny (Q3) wynik polskiego przemystu (patrzac przez pryzmat
indeksu PMI) od II kwartatu 2007 r.

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 akgji)
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- jak w opisie powyzej —

mimo ze byt zgodny z prognozami, rozczarowat na poziomie subindekséw. Tym samym potwierdza nasze obawy o
hamowanie produkcji przemystowej w kolejnych miesigcach i nawet sugeruje, ze bedzie ono silniejsze niz
oczekiwalismy. Podobne wnioski wynikajg z globalnego raportu PMI, sporzadzanego przez JP Morgan. Uwazamy, ze
rynki akgji sa przygotowane na hamowanie dynamiki produkcji i nawet na nieznacznie ujemne odczyty miesigeczne,
jednak niepokoi nas, ze nie wida¢ w raportach ISM/PMI stabilizacji najbardziej wyprzedzajacych komponentéw, a
tempo ich pogarszania sie nawet przyspieszyto. Pozytywnym wyjatkiem (poza Polska) byly Chiny, gdzie oba indeksy
PMI wzrosly we wrze$niu powyzej oczekiwan.

W USA mamy obecnie sytuacje, w ktdrej wiara, ze Fed rozpocznie kolejng runde luzowania ilosciowego (QE2 —
quantitative easing) pozwala z wigkszym spokojem przyjmowacé inwestorom stabe dane. Dochodzilo nawet do
sytuacji, gdy rynek lepiej przyjmowat gorsze dane (liczac ze to tylko uprawdopodabnia rozpoczecie QE2 przez Fed),
niz lepsze dane (rosta niepewnos¢ czy Fed jeszcze nie poczeka z decyzja). Oczywiscie taka reakcja zalezy od
poziomoéw na jakich sa indeksy. Poniewaz juz wiele zlego byto w kursach spétek to inwestorom latwiej przyjmowac
stabsze dane. Do dalszych wzrostéw potrzebne beda jednak poprawiajace si¢, a nie pogarszajace si¢ dane z
gospodarki USA i ze $wiata.

Sam program luzowania ilosciowego i dodatkowej gotéwki nie powinien mie¢ istotnego wpltywu na gospodarke
USA, gdyz juz teraz stopy procentowe, oprocentowanie kredytéw, rentownosci obligacji sa na niskich poziomach.
Banki tez sa dobrze dokapitalizowane, lecz nawet gdyby chcialy zwigeksza¢ akcje kredytowa to z drugiej strony
napotykajg na bardzo mizerny popyt na kredyt. By¢ moze jednak dodatkowa ilo$¢ wpompowanej w gospodarke
gotowki podniesie niskie obecnie oczekiwania inflacyjne i to jest chyba najwazniejsza rola dla QE2. Luzowanie przez
Fed powinno tez dziata¢ na ostabienie dolara, jednak to tez nakazuje Fed zachowac zdrowy rozsadek co do skali QE2,
gdyz zbytnia presja na ostabienie dolara zniecheci inwestujacych w amerykanskie obligacje skarbowe i skutek bedzie
przeciwny do zamierzonego. Taniszy dolar z drugiej strony moze podziata¢ stymulujaco na gospodarke USA, ktéra
powinna teraz szerzej skupia¢ si¢ na eksporcie i korzysta¢ z wysokiej dynamiki rozwoju w gospodarkach
wschodzacych. QE2 to wieksza ilo$¢ gotéwki w systemie finansowym, a to z kolei sugeruje wzmozone zakupy
ryzykownych aktywow. Wzrosty indekséw gietdowych to wzrost bogactwa Amerykandéw i mniejsza presja na
zwigkszanie stopy oszczednosci kosztem biezacej konsumpgji. Zatem o ile trudno oczekiwac na szybki bezposredni
wplyw QE2 na gospodarke, to mozemy mie¢ do czynienia z posrednim wplywem psychologicznym na konsumenta.
QE 2 zostanie prawdopodobnie ogloszone przez Fed po posiedzeniu 3 listopada (dzieri po wyborach do Kongresu).
Ostatnie wypowiedzi cztonkéw Komisji pokazuja, ze to prawdopodobienstwo rosnie. Gdyby Bernanke chcial z QE2
czeka¢ do przysztego roku (oczekujac na dalszy rozwdj sytuacji makro) to moze wtedy napotkac na zdecydowany
opdr ze strony cztonkdéw nowej Komisji. Od przysztego roku w sktadzie Komisji znajdzie si¢ bowiem zdecydowanie
wiecej jastrzebi, obecnie czesto wypowiadajacych sie przeciw QE2. Dlatego najbardziej prawdopodobna jest decyzja
w listopadzie. Oczywiscie do tej pory w cenach akcji taka decyzja powinna by¢ juz wyceniona.
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Jednak nie tylko w USA wida¢ che¢ ostabienia wtasnej waluty. Inne gospodarki rozwinigte (poza strefg euro) tez
zapowiadajg dalsze luzowanie polityki monetarnej, wiele krajow wschodzacych zamierza lub juz rozpoczeto
interwencje w celu ostabienia wtasnej waluty. Minister finanséw Brazylii stwierdzit wrecz, ze rozpoczyna sie ,wojna
walutowa”.

Na co bedziemy patrze¢ w rozpoczetym tygodniu.

Najwazniejsze raporty w tym tygodniu beda oczywiscie pochodzi¢ z: ISM ustug (wtorek) i raport z rynku pracy
(piatek). ISM ustug jest bardzo blisko poziomu 51 pkt (51.5 za sierpien), a jest to poziom korespondujacy z
oczekiwanym obecnie przez rynek tempem wzrostu PKB (ok. 2%) — zakladajac, ze oczekiwania rynku akcji mieszcza
sie¢ w dolnym zakresie konsensusu ekonomistow (2-3%). Ustugi jak na razie nie zastapily przemystu, jako sily
napedzajacej ozywienie w USA i mimo Ze juz minelo 15 miesigcy ozywienia nie wida¢, by to si¢ mialo szybko
zmienié. Dane za sierpien pokazaty brak zmiany w wydatkach na ustugi, a raporty tygodniowe z sieci detalicznych za
wrzesienn wskazuja na spadek miesiecznej sprzedazy bazowej. To potwierdza tylko, Zze nie ma przypadku w stabych
odczytach ISM ustug. Pozytywne zaskoczenie ISM ustug jest teraz bardzo potrzebne, zwtaszcza ze ISM przemystu
moze w kolejnych miesigcach spas¢ ponizej 50 pkt. Rynek ten spadek moze przyja¢ pod warunkiem, ze ISM ustug
bedzie utrzymywat si¢ powyzej 51-2 pkt. W minionym miesigcu rozczarowal nas spadek subindeksu Zatrudnienia w
ISM ustug ponizej 50 pkt (48.2), a jesli ten wskaznik nie przebywa powyzej 50 pkt to trwale ozywienie na rynku pracy
jest dla nas znacznie mniej wiarygodne.

W piatek poznamy najwazniejszy raport miesiaca pokazujacy kondycje rynku pracy w USA we wrzesniu. Oczekuje
sie¢ wzrostu zatrudnienia w sektorze prywatnym o 75 tys., co jest poziomem zblizonym do sredniej z ostatnich kilku
miesiecy. Dla nas przy takiej zmianie najwazniejsze beda dane o poziomie placy godzinowej i tygodniowym czasie
pracy. Poziom 75 tys. jest ponizej potencjatu gospodarki i nie pozwala na spadek stopy bezrobocia (by stopa spadata
zatrudnienie musiatoby rosna¢ o 100-150 tys.), dlatego by gospodarka rozwijata si¢ przynajmniej na poziomie
swojego potencjalu ten brak dochodéw wynikajacych z mniejszego zatrudnienia musi by¢ wyrdwnany przez
odpowiednio silny wzrost ptacy godzinowej i czasu pracy. Obecnie wydajnos¢ pracownikow w USA osiaga rekordow
wysokie poziomy, jednak firmy nadal sg ostrozne w zatrudnieniu. Dla nich czesto bardziej oplaca si¢ podnies¢ ptace
obecnie zatrudnionemu niz zatrudnia¢ nowego pracownika.

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 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
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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