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Swiat

1. USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: spadek do 445 08.10.2010  YTD MTD
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> m/m (pop. +0.5%, prognoza -0.4%). Zrewidowano DAX
nieznacznie w dot wstepne odczyty dla zamdéwien na dobra Wegry BUX
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transportu (do +1.7% z +2%).
3. USA - indeks podpisanych umow kupna domoéow za
A sierpien: wzrost od 4.3% m/m (pop. 4.5%, prognoza 3%).
4. USA - ISM uslug za wrzesien: wzrost do 53.2 pkt (pop. 51.5, prognoza 52). Zaktadajac, ze dynamika PKB w USA
A Dbedzie oscylowaé wokot potencjalnej w kolejnych kwartatach (ok. 2%), co jest tez obecnie dolnym zakresem prognoz
ekonomistdw, to takiej dynamice odpowiada poziom ISM 51 pkt. Dlatego bardzo pozytywnie odbieramy wzrost
indeksu we wrzesniu i oddalenie si¢ od w/w poziomu, na ktérym indeks znalazt si¢ po mocnym spadku w sierpniu.
5. USA -raport z rynku pracy za wrzesien:
a. ankieta wérod przedsiebiorstw: spadek zatrudnienia o 95 tys. (pop. -57 tys., prognoza 0 tys.). W samym sektorze

V¥ prywatnym przybyto 64 tys. (pop. 93 tys, rewizja z 67 tys., prognoza 75 tys.). Srednia w sektorze prywatnym za
ostatnie 3 miesigce wynosi 91 tys., co jest przyzwoitym jeszcze poziomem, jednak odczyt z kazdym miesigcem byt
nizszy. Sektor publiczny odnotowat spadek zatrudnienia o 159 tys., z czego niecala tylko polowa (77 tys.) to byty
osoby konczace prace przy spisie powszechnym (praktycznie jest to juz koniec zwolnien oséb pracujacych przy
spisie).

b. ankieta wéréd gosp. domowych: stopa bezrobocia pozostata na poziomie 9.6% (pop. 9.6%, prognoza 9.7%).

A Odnotowano wzrost sity roboczej o 48 tys. (pop. 550 tys.). Wzrost zatrudnienia wynidst 141 tys. (pop. 290 tys.), a
$rednia za ostatnie 3M to 91 tys.
6. Niemcy — zamdéwienia w przemysle w sierpniu: wzrost o 3.4% m/m (pop. -1.6%, rewizja z -2,2%, prognoza 0.6%).
A Dynamika roczna (nieodsezonowana) wyniosta 24% wobec 14.8% miesiac wczesniej. Praktycznie caty ten wzrost mozna
przypisa¢ popytowi zagranicznemu (+6.6% m/m), w czym najwigekszy udzial miaty zamoéwienia ze strefy euro (+13.8%
m/m).
7. p Niemcy - produkcja przemystowa w sierpniu: wzrost 0 1.7% m/m (pop. 0.1%, prognoza 0.4

Polska

1. WIG - 04.10: +0.7% (obroty 1.84 mld PLN), 05.10: +0.78% (1.84 mld), 06.10: +0.17% (1.96 mld), 07.10: -1.14% (2.43 mld),
08.10: -0.5% (1.98 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (+0.2%), WIG20 (+0.17%), mWIG40 (+0.92%), sWIG80 (-0.28%).

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)
Spojrzenie na rynek
Dane naplywajace z USA byly mieszane. Byly slabsze raporty (rynek pracy), ale nie byly one na tyle zte, aby
wystraszy¢ inwestorow. Byly tez lepsze raporty (ISM ustug), ale nie na tyle dobre, by spokojnie patrze¢ na kolejne
miesigce. Ogodlnie ostatnie publikacje makro tylko zwiekszyly prawdopodobienistwo tego, ze Fed w listopadzie oglosi
kolejna runde ,lagodzenia ilosciowego” (tzw. Quantitative Easing 2, QE2), a na to wlasnie licza inwestorzy.
Uwazamy, ze samo wpompowanie w system finansowy USA poteznej nawet ilosci nowych srodkéw, nie pobudzi
bezposrednio aktywnos$ci gospodarczej. Problemem nie jest bowiem to, Zze banki nie maja kapitalu na udzielanie
pozyczek (banki amerykanskie sa dobrze dokapitalizowane), lecz to, ze nie ma odpowiedniego popytu na kredyt,
gdyz konsumenci my$la o splacie starych kredytéw, a nie o zaciaganiu nowych. Kolejna runda QE moze jednak
wplyna¢ w inny sposéb na gospodarke. Przy stabym popycie wewnetrznym gospodarka amerykanska musi w coraz
wiekszym stopniu skoncentrowac si¢ na eksporcie w rejony swiata, ktére rozwijaja si¢ bardzo dynamicznie. Mowa tu
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Wzrosty indekséw gieldowych to wzrost bogactwa Amerykanéw i mniejsza presja na zwigkszanie stopy
oszczednosci kosztem biezacej konsumpcji (ten efekt mimo wszystko i tak bedzie ograniczany, dopoki nie dokonczy
si¢ proces delewarowania). Duza cze$¢ nowego kapitalu z QE2 zacznie tez by¢ lokowana nie w kraju, gdzie to
lagodzenie jest prowadzone, lecz w krajach, gdzie mozna osiagna¢ wyzsza stope zwrotu. To oznacza, ze na rynki
wschodzace kapitat bedzie ptynat szerokim strumieniem i zwigkszat ceny tamtejszych aktywow. W dtuzszym czasie
moze to grozi¢ powstawaniem baniek spekulacyjnych na gieldach (jeszcze nie teraz, bo poziomy wycen sa wciaz
atrakcyjne), na rynku nieruchomosci, ale w krétszym czasie spowoduje to znaczna aprecjacje tamtejszych walut (a
wiec spadek ich konkurencyjnosci handlowej). I wladnie z tego powodu coraz wigcej moéwi sie w krajach
wschodzacych o koniecznosci natozenia pewnych restrykcji hamujacych naptyw kapitatu z zagranicy. Tak wiegc
dochodzimy do sytuacji, ktéra zaczyna przypominac¢ ,wojne walutowa”. Kazdy kraj chce ostabia¢ swojq walute lub
ograniczac skale jej aprecjacji. Ten rosnacy w ostatnim miesigcu protekcjonizm wzbudza oczywiscie nasze obawy o
gospodarke swiatowa, gdyz pojawia sie zbyt wiele sztucznego sterowania, a to moze prowadzi¢ do nieprzyjemnych
konsekwencji. Mimo wszystko nie zmieniamy naszego optymistycznego podejscia do rozwoju gospodarki swiatowej
w kolejnych latach. Bedziemy jednak pilnie obserwowac przebieg ,wojny walutowej”. Najwazniejsze beda
rozstrzygniecia na linii USA — Chiny.

W terminie do konca roku i dluzszym jesteSmy optymistyczni co do rozwoju sytuacji na rynkach akcji. Oczekujemy
dobrej koncowki roku, jednak skala poprawy od obecnych poziomdéw jest uzalezniona od tego czy zobaczymy
stabilizacje w najbardziej cyklicznych wskaznikach gospodarczych USA, czyli subindeksach ISM przemystu (pisaliSmy
o tym tydzien temu), czy tez nie (jesli gospodarka kontynuuje ozywienie to stabilizacja na subindeksach powinna
wkrotce nastapic). Rynek teraz ignoruje te wskazniki liczac na dziatanie Fed-u. Uwazamy jednak, Ze aby na rynkach
akcji trwat stabilny trend wzrostowy potrzebne sa dobre dane makro z gospodarki swiatowej, a nie tylko oczekiwanie,
ze wladze monetarne wpompuja kolejng porcje gotéwki w system, gdyz dane makro sq za stabe, by gospodarka sama
sobie poradzita. Jesli subindeksy ISM beda dalej pogarszaty si¢ w pazdzierniku to dobra koncowka roku, nawet
pomimo dziatan Fed-u, bedzie stata pod duzym znakiem zapytania.

Dlaczego rynek moze by¢ wyzej na koniec roku? Po pierwsze akcje na podstawie prognozowanych wynikéw na 2011
rok sa wyceniane na wiekszosci rynkéw na poziomach (wskaznik P/E) ponizej swojej dlugoterminowej sredniej. I to
zaktadajac wolne tempo ozywienia w USA i w strefie euro. Po drugie nie ma obecnie wyraznej alternatywy dla akgji.
Rentownosci obligacji na rynkach rozwinietych sa niemal na rekordowych minimach. Naptywajacy szerokim
strumieniem kapital na rynki obligacji rynkdw wschodzacych tez juz wyraznie obnizyl tamtejsze rentownosci.
Natomiast na rynku pienieznym stopy procentowe sa ponizej 1% w gospodarkach rozwinietych, przez co ten rynek nie
oferuje niemal zadnego zysku. Po trzecie 2 listopada w USA mamy wybory do Kongresu, a do tego czasu mozna
oczekiwad, ze w Waszyngtonie bedzie trwat impas. Jest to o tyle nieprzyjemne dla inwestorow, gdyz jest obecnie wiele
niepewnosci dotyczacych polityki podatkowej w przysztym roku. O ile wigc rynek moze by¢ w tym czasie sktonny do
realizacji zyskdw po wycenianym juz teraz komunikacie Fed (3 listopada) to przewidywanie dziatan Kongresu trudniej
dyskontowac i moze by¢ znow gra pod przyszte decyzje Kongresu. Czwarty, ale absolutnie nie najmniej wazny powdd,
dla ktérego indeksy moga by¢ wyzej na koniec roku niz obecnie to window dressing, czyli che¢ wywindowania
indekséw na wyzsze poziomy, by pokaza¢ dobry wynik roczny. Wiele funduszy hedgindowych, ktére bardzo czesto
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pobieraja optaty za zarzadzanie lub dodatkowa oplate za zysk, gdy wynik roczny przekroczy 10%, moga w tym roku
pozosta¢ bez wynagrodzenia. Na dzieri 11.10 S&P500 rosnie tylko o 4.5%, a jest to dla tych funduszy czesto indeks
benchmarkowy, wiec i wiele funduszy jest na podobnych poziomach, a do 10% jeszcze sporo brakuje. Window dressing
na koniec roku to wazny czynnik, dlaczego tradycyjnie okres listopad-grudzien jest najlepszym dla rynku akgji.

Patrzac na krétszy termin uwazamy, ze teraz jest bardzo wazny okres dla rozstrzygniecia kierunku indekséw na
najblizsze tygodnie. Rozpoczyna si¢ sezon wynikdw. Doswiadczenie z ostatnich pigciu sezonéw wynikdw mowi, ze
gdy przed sezonem indeksy rosty (tak jak bylo teraz), to po jego rozpoczeciu zaczynata si¢ korekta spadkowa (czyli
realizacja zyskow), zas gdy przed sezonem spadaty to po pierwszych raportach rozpoczynaty sie¢ wzrosty. Kiedys
jednak ten schemat przestanie obowiazywac, tylko zawsze pozostaje pytanie: czy juz teraz? Zagrozeniem w krotkim
terminie jest tez odwrdcenie trendu na dolarze. Wzrosty indekséw w ostatnim kwartale byly napedzane spadkiem
wartosci dolara (a to wigzato sie tez z oczekiwaniem na QE2). Poniewaz dolar jest odwrotnie skorelowany z cenami
surowcOw to wilasnie towary najbardziej na tym trendzie skorzystaty. A dzieki temu dynamicznie rosty tez indeksy
rynkéw wschodzacych (w tym Polski). Zagrozeniem jest wiec to, Ze trend na dolarze moze gwattownie si¢ odwrocic.
Obecnie wartos¢ dolara wazonego koszykiem walut (trade weighted index) jest o krok od historycznych minimow.
Ponadto jest bardzo wiele otwartych spekulacyjnych zaktadéw na spadek wartosci dolara, a to tez moze oznaczac
odwrocenie trendu (podejscie kontrarianskie).

Na co bedziemy patrze¢ w rozpoczetym tygodniu.

Powoli w USA rozpoczyna sie sezon wynikéw kwartalnych. Mimo ze bedzie kilka waznych spodtek, to niewiele
dowiemy sie jeszcze z ich raportéw na temat gospodarki (gtownie interesujq nas spétki przemystowe i transportowe).
We wtorek po sesji wyniki podaje Intel. Spétka co kwartal pozytywnie zaskakiwata i z tatwoscig bita konsensus,
jednak warto zaznaczy¢, ze we wrzesniu Intel obnizyl swoje prognozy. W ocenie gospodarki bardzo przydatny
bedzie raport przewoznika kolejowego, spotki CSX (tez wtorek po sesji), ktdry pozytywnie zaskoczyt w poprzednim
kwartale. W srode przed sesja wyniki poda JP Morgan i dowiemy sie czego mozna oczekiwac po wynikach bankéow w
zakoniczonym kwartale. Analitycy sukcesywnie obnizali prognozy w ostatnich tygodniach i dlatego tez ten sektor
relatywnie stabo zachowywat si¢ na ostatniej fali wzrostowej. JP w ostatnich kwartatach regularnie osiagat wyniki
lepsze od prognoz. We czwartek po sesji bedzie Google i AMD, jednak mimo ich skali dziatania rynek przywiazuje do
nich mniejsza uwage. W piatek przed sesja bedzie General Electric, potezny konglomerat, ktéry niemal co kwartat
zawodzit inwestoréw wynikami. Prawdziwy wysyp publikacji czeka nas w kolejnym tygodniu i wtedy bedzie wiele
spolek, ktére przybliza nam obraz gospodarki amerykanskiej i $wiatowej. Na razie bedziemy mieé¢ przedsmak
informaciji.

Z danych makro w USA najwazniejszy bedzie czwartkowy raport o handlu zagranicznym za sierpien oraz piatkowy

o sprzedazy detalicznej za wrzesien. Oba raporty przybliza istotnie obraz PKB za III kwartat. W danych o handlu za
lipiec pozytywnie zaskoczyly dane o eksporcie, a to jest teraz kwestia na ktérej powinny sie skupi¢ Stany
Zjednoczone, by korzysta¢ z dynamicznego rozwoju w gospodarkach wschodzacych. Prognozy dla sprzedazy
detalicznej po wylaczeniu zmiennych komponentéw paliw i samochodéw zakladaja jej wzrost o 0.3%, co w
przetozeniu na realne wydatki za wrzesien powinno potwierdzi¢, ze dynamika wydatkéw konsumentéw w III
kwartale bedzie oscylowata wokét 2% (zannualizowana), podobnie jak kwartat wczesniej.

Rynek bedzie tez pilnie $ledzit sSrodowe dane o handlu zagranicznym Chin.

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 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 wylqacznie na ryzyko osoby, ktéra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje
inwestycyjne. Wszystkie opinie 1 prognozy przedstawione w tym opracowaniu sq jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autordw 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 INWESTYCY|NYCH 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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