TYGODNIOWE PODSUMOWANIE SYTUACJI NA NOBI F FUNDS

RYNKU KAPITALOWYM (08.11 — 12.11.10)

Swiat rozwiniety

1. USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: spadek do 435 12.11.2010  YTD MTD
A tys. (pop. 459 tys., prognoza 450 tys.). Srednia 4-tygodniowa wr(I;IG
spadta do 446.5 (-10 tys.). &0
2. USA - handel zagraniczny za wrzesien: deficyt handlowy I:Lvll,césg 281634_2004% L__173% |
A spadt do 44 mld USD (pop. -46.5 mld, prognoza -45.5 mld). DAX
Eksport wzrést o 0.3% m/m (brak zmiany w sierpniu), a Wegry BUX
import spadt 0 1% (+2% w sierpniu). []_EJ;I]IJ{//E:E
3. USA - indeks mnastrojow konsumentéw Michigan
A frwls(tgpny): wzrost do 69.3 pkt (pop. 67.7, prognoza 68.9). ECLI{II;//[:,]SE
a
4. Niemcy - PKB w Q3 2010: wzrost 0 0.7% kw/kw (pop. +2.3%, rewizja z +2.2%, prognoza +0.8%). Wzrost w stosunku do
p analogicznego okresu ub. r. wynidst 3.9% wobec 4.3% w Q2'10.
5. Niemcy — produkcja przemyslowa we wrzesniu: spadek o 0.8% m/m (pop. +1.5%, rewizja z +1.7%, prognoza +0.5%).
V¥ Dynamika roczna takze sie obnizyta do +7.9% z 10.7% w sierpniu.
6. Strefa euro - PKB w Q3 2010: wzrost o 0.4% kw/kw (pop. 1.0%, prognoza 0.4%). Dynamika roczna wyniosta 1.9%,
B>  podobnie jak w Q2 i zgodnie z oczekiwaniami.
7. Strefa euro - produkcja przemystowa we wrzesniu: spadek o 0.9% m/m (pop. +1.1%, rewizja z +1%, prognoza +0.3%).
¥ W pordownaniu do sierpnia spadila produkcja wszystkich kategorii produktdw a najsilniej débr konsumpcyjnych
trwatych (-3%).
Rynki wschodzace
8. Chiny - seria danych makro za pazdziernik: ogdlnie dane potwierdzajg szybki rozwoj Chin (ok. 9-9.5% 1/r), jednak

V¥ uwage przykuwaja odczyty o przyspieszajacej inflacji, co bedzie miato pewnie przetozenie na zaostrzanie w kolejnych
kwartatach polityki monetarnej. Nie powinno to zagrozi¢ dynamice wzrostu, gdyz Chiny moga sobie pozwoli¢, w
przeciwienistwie do gospodarek rozwinigtych, na tagodzenie w tym czasie polityki fiskalnej.

a. handel zagraniczny: nadwyzka handlowa wzrosta do 27.1 mld USD (pop. 16.9 mld, prognoza 25 mld); sredni
poziom notowany w latach 2007-08. Eksport wzroést o 22.9% 1/r (pop. 25.1%, prognoza 23.5%). Import rosnie o
25.3% r/r (pop. 24.1%, prognoza 28.5%).
inflacja CPI: przyspieszenie do 4.4% r/r (pop. 3.6%, prognoza 4%).
inflacja PPI: wzrost o 5% 1/r (pop. 4.3%, prognoza 4.6%).
produkcja przemyslowa: wzrost o 13.1% r/r (pop. 13.3%, prognoza 13.5%).

e. sprzedaz detaliczna: wzrost nominalnie o 18.6% r/r (pop. 18.8%, prognoza 18.7%).

Rosja - PKB za Q3 2010 r. (wstepny): wzrost o 2.7% r/r (prognoza 3%).

an o

N

Polska

1. Zmiana WIG - 08.11: +0.05% (obroty 1.57 mld PLN), 09.11: +1.03% (1.87 mld), 10.11: -0.94% (2.2 mld), 12.11: +0.44% (2.16
mld). Zmiana tygodniowa: WIG (+0.55%), WIG20 (+0.22%), mWIG40 (+1.51%), sWIG80 (+0.36%).

2. Handel zagraniczny we wrzesniu: deficyt na rachunku obrotow biezacych (CA) powigkszyt sie do 1417 mln EUR (pop.
1255 mln EUR, rewizja z 1129 mIn EUR, prognoza 1180 mIn EUR).

3. Podaz pieniadza M3 w pazdzierniku: wzrost 0 6.3% 1/r (pop. 8.9%, prognoza 6.8%).

Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)
V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)
P> . wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akji)
Spojrzenie na rynek

Po bardzo udanym poczatku miesiaca dla inwestorow gietdowych, w drugim tygodniu listopada rynek byt juz dla
nich mniej taskawy. Z jednej strony wszystkie indeksy na GPW wzrosly, ale z drugiej strony zwyzki te byly dos¢
rachityczne, cho¢ w poréwnaniu do innych parkietow (praktycznie wszedzie odnotowano tygodniowy spadek) silne.
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Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 0.6%, a indeks blue chipéw WIG20 nieco mniej (0.2%). Amerykanski indeks S&P
500 stracil w tym czasie 2.2% niwelujac w znacznym stopniu zyski osiggniete tydzien wczesniej. Rowniez DAX stracit,
ale tylko niewiele, bo 0.3%. Indeks S&P500 dotart we wtorek na poczatku sesji do szczytéw podttorarocznej hossy
ustanowionych w poprzedni piatek (1227 pkt). Poziom ten stanowi tez istotny opor, gdyz wyznacza (konkretnie
1228 pkt) wazne zniesienie Fibonacciego, tj. 61.8% catej fali bessy. Nieudana préba ataku na ten poziom
spowodowata cofniecie sie indeksu o prawie 30 pkt w kolejnych dniach, co na pewno rynkowi si¢ nalezato, po
tygodniach silnych wzrostéw.

W serwisach coraz wiecej uwagi poswigcano problemom budzetowym Irlandii. Rentownosci tamtejszych obligacji
skarbowych rosng od dluzszego czasu i spekuluje si¢, ze Irlandia bedzie zmuszona skorzysta¢ z mechanizmu
pomocowego UE i MFW (informacja zdementowana przez wladze Irlandii, ale nalezy si¢ liczy¢ z tym, ze do tego
dojdzie w przysztym roku). Uwazamy, ze ta kwestia nie moze by¢ czynnikiem majacym istotny wplyw na rynek
akcji. Problem rozpoczatby sie¢, gdyby zaczeto spekulowac o Hiszpanii, aczkolwiek rentownosci tamtejszych obligacji
sq wciaz na bezpiecznych poziomach, a sytuacja Hiszpanii wydaje sie istotnie lepsza od Irlandii. Ustanowiony w
maju przez UE i MFW Europejski Mechanizm Stabilizacyjny stanowi duza poduszke bezpieczenistwa dla rynkéw,
cho¢ nie zapobiega wyprzedazy obligacji krajéw peryferyjnych.

Uwaga byta tez skierowana na Chiny. Wtorkowa decyzja wiadz monetarnych Chin o podniesieniu stopy rezerw
obowigzkowych wzbudzila obawy o negatywne zaskoczenie czwartkowymi odczytami inflacji za pazdziernik.
Obawy sie potwierdzity i coraz wiecej mowi sie o serii podwyzek stép procentowych. Przypominamy, ze podobna
sytuacje mieliSmy na poczatku roku, kiedy tez oczekiwano rychtego poczatku zaciesniania polityki monetarnej w
Chinach i miato to wtedy negatywne przetozenie na rynek. O ile obecnie zacie$nianie jest jak najbardziej uzasadnione,
to globalna sytuacja rozni sie od tej z poczatku roku tym, ze wtedy w perspektywie 2-3 kwartaléw widziano tez
pierwsze podwyzki stop w USA, jak i na calym S$wiecie. Teraz kwestia restrykcyjnej polityki monetarnej dotyczy
gtéwnie krajéw wschodzacych, a w krajach rozwinietych przyjdzie nam na to dtuzej poczeka¢, przez co tani pieniadz,
wspierany przez QE2, bedzie nadal zalewal rynki ryzykownych aktywoéw. Historia pokazuje, ze w okresach
zacie$niania polityki monetarnej w Chinach tamtejsza gietda, gietdy EM oraz surowce bardzo dobrze sobie radzity,
dlatego nie jest to dla nas czynnik ryzyka dla inwestowania w akcje.

W kolejnych tygodniach rynki z pewnoscia beda coraz wigcej uwagi poswieca¢ dzialaniom Kongresu USA.
Pierwsze glosowania pokaza czy mozliwy jest kompromis na Kapitolu, ale najwazniejsza obecnie kwestig dla rynkow
jest przedluzenie wygasajacych z koncem roku cie¢ podatkowych wprowadzonych jeszcze przez Busha.

Pozostajemy optymistyczni na kolejne kwartaty w kwestii ozywienia w gospodarce $wiatowej, w Polsce, a tym
samym oczekujemy dalszych wzrostow na GPW, cho¢ nie zaprzeczamy, ze w krotkim terminie pewna korekta na

pewno, by sie naszemu rynkowi nalezata.
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Na co bedziemy patrze¢ w biezacym tygodniu?
Najwazniejsze w tym tygodniu beda dla nas dane makro.

* USA. Najwazniejszy odczyt to sprzedaz detaliczna za pazdziernik (poniedzialek). W ostatnich miesigcach
obserwujemy przyspieszenie wydatkéw konsumentéw i przedluzenie tego trendu powinnismy obserwowac¢ w
pazdzierniku. Sprzedaz nastepnie bedziemy poréwnywacé do produkgji przemystowej (wtorek), by oceni¢ czy
dynamika produkgji ulegta juz wystarczajacej korekcie w dot i czy mozna oczekiwacd jej przyspieszenia w
koncdwcee roku. Oprocz tych danych poznamy dwa pierwsze regionalne wskazniki wyprzedzajace NY Empire
(pn) i indeks Fed z Filadelfii (czw), ktére pozwolg wstepnie okresli¢ poziom ISM przemystu za listopad. Dane z
rynku nieruchomosci (pozwolenia na budowe i rozpoczete budowy domoéw; $r.) niewiele dla nas obecnie
wnosza, gdyz sa to bardzo niskie poziomy, sektor ma rekordowo niska wage w PKB, a dodatkowo raport jest
bardzo zmienny. Dane o inflacji PPI (wt) i CPI (8r) tez nie powinny wiele wnie$¢; inflacja jest bardzo niska, presji
inflacyjnej nadal nie ma, a na ewentualne tendencje deflacyjne Fed ,,wymyslil” QE2.

* Polska. Wazne dane dotyczace inflacji (CPI -pn i PPI - pt), ale przede wszystkim rynku pracy (oczekujemy
potwierdzenia, ze trend na rynku pracy bedzie wspiera¢ konsumenta; czw) i produkgji przemystowej (interesuje

nas dynamika w kategoriach eksportowych i skierowanych na rynek wewnetrzny; pt).

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 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
22288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl
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