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Swiat
1. USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: spadek do 407 2611.2010  YTD MTD
A tys. (pop. 441 tys., prognoza 435 tys.). Srednia 4-tygodniowa WIG
dia do 436 tys. (-7.5 tys.), co jest najni i NAG20
Z};aSieip I:)ia 200’;}75 ( ys.), co jest najnizszym poziomem N 2 oaos 1430 | 309% |
) S&P 500
2. USA -raport o PKB za II1IQ (odczyt 2 z 3): rewizja wzrostu DAX
A PKB w gére do 2.5% (kw/kw SAAR; pop. 1.7%, odczyt Wegry BUX
wstepny 2%, prognoza 2.4%). Odczyt byl zblizony do EUR/PLN
prognoz, jednak kompozycja wzrostu roznila sie od ]IEJLSII?//II.:;E e 005

prognoz i byla na korzys¢ raportu.

3. USA - wyniki przedsiebiorstw w IIIQ: zysk netto wzrdst o
13.5% kw/kw w ujeciu zannualizowanym (pop. 3.8%) oraz o 28.2% r/r (pop. 38.7) osiagajac rekordowy historyczny
wynik.

4. USA - zamowienia na dobra trwate w pazdzierniku (raport wstepny): spadek do 3.3% m/m (pop. +5%, rewizja z 3.5%,

w Prognoza 0%). Spadki dotknety zdecydowana wigkszos¢ kategorii. Wytaczajac sr. transportu zamowienia spadty 0 2.7%
(pop. +1.3%, rewizja z -0.4%, prognoza 0.6%).

5. USA - dochody i wydatki Amerykanéw w pazdzierniku:

A a.  dochody: wzrost 0 0.5% m/m (pop. 0%, rewizja z -0.1%, prognoza 0.3%) i 4.1% r/r (pop. 3.7%). Srednia 3M to 0.3%.
Dochody wytacznie z tytutu pracy wzrosly takze o 0.5% m/m.

> b. wydatki: nominalny wzrost o 0.4% m/m (pop. 0.3%, rewizja z 0.2%, prognoza 0.4%). W ujeciu realnym wydatki
wzrosty o 0.3% m/m (pop. 0.2%) i 3.1% r/r: wydatki na dobra trwate +2.2% m/m, na nietrwate +0.2%, na ustugi
0.0%.

6. USA - sprzedaz domdéw w pazdzierniku:

V¥ a. rynek pierwotny: spadek do 283 tys. (pop. 308 tys. prognoza 283 tys.). Poziom bliski rekordowemu minimum

CHF/PLN

zanotowanemu dwa miesigce wczesniej (275 tys.; historia danych sigga 1963 roku!).
V¥ b. rynek wtorny: spadek do 4.43 min (pop. 4.53 mln, prognoza 4.5 mIn). Poziomy nadal bardzo niskie.

7. USA - indeks nastrojow Michigan za listopad : wzrost do 71.6 pkt (pop. 67.7, odczyt wstepny 69.3, prognoza 69.5,).

A Poziomy nadal niskie, cho¢ cieszy poprawa nastrojéow w przeddzien najwazniejszego sezonu sprzedazowego w USA.

8. Niemcy — indeks Ifo w listopadzie: wzrost do 109.3 pkt (pop. 107.7 pkt, rewizja z 107.6 pkt., prognoza 107.4 pkt). Silnie
wzrosty oba komponenty indeksu, czyli ocena biezacej sytuacji gospodarczej (+2.1 pkt do 112.3 pkt — najwyzej od maja
2007 r.) oraz oczekiwania (+1.1 pkt do 112.3 pkt — najwyzej w historii).

9. Strefa euro — indeks PMI w listopadzie (wyniki wstepne):

a. przemyst: wzrost do 55.5 pkt (pop. 54.6 pkt, prognoza 54.4 pkt). Po raz drugi z rzedu silnie wzrosty komponenty
produkcji (+1.2 pkt) oraz nowych zamdéwien (+1 pkt), natomiast nowe zamdwienia na eksport przyrosty w
umiarkowanym stopniu (+0.4 pkt). Do 55.8 pkt zwigkszyt sie¢ komponent zatrudnienia (najwyzszy poziom od
lipca 2007 r.). Mozna $miato rzec, ze za bardzo dobry odczyt indeksu PMI w przemysle strefy euro odpowiadaja
jej dwie najwieksze gospodarki, czyli Niemcy (+2.3 pkt do 58.9 pkt) oraz Frangja (+2.3 pkt do 57.5 pkt).

b. wustugi: wzrost do 55.2 pkt (pop. 53.3 pkt, prognoza 53.1 pkt). w/w komponenty wzrosty takze w przypadku
indeksu sektora ustug.

Polska

1. Zmiana WIG -22.11: -0.23% (obroty 2.13 mld PLN), 23.11: -0.37% (2.21 mld), 24.11: +0.52% (2.23 mld), 25.11: +0.1% (1.13
mld), 26.11: -0.82% (1.59 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (-0.79%), WIG20 (-0.53%), mWIG40 (-1.59%), sWIG80 (-0.94%).

2. Inflacja bazowa w pazdzierniku: wzrost o 1.2% r/r (pop. 1.2%, prognoza 1.2%). W ujeciu m/m indeks cen bazowych
zwigkszyl sie 0 0.2%.

3. Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku: wzrost o0 9% 1/r (pop. 8.6%, prognoza 8.4%).

Stopa bezrobocia w pazdzierniku: 11.5% (pop. 11.5%, prognoza 11.5%).

5. Decyzja RPP ws. stop procentowych: stopa referencyjna 3.5% (pop. 3.5%, prognoza 3.5%).

L
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Legenda
- wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akcji)
- wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akgji)

- wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akcji)

Spojrzenie na rynek

W minionym tygodniu korekta spadkowa byla kontynuowana, cho¢ skala spadkéow byla duzo mniejsza niz tydzien
wczesniej. WIG spadt o 0.8% (tydzien wczesniej -3.1%), a z subindekséw najwiegcej stracit mWIG40 (-1.6%). Mimo iz
indeks sWIGS80 stabo spisywat sie¢ podczas ostatniej fali wzrostowej na GPW to podczas spadkow takze i najmniejsze
spotki sa przeceniane (-0.9%), cho¢ tu o realizacji zyskow nie mozna mowic. Relatywnie najlepiej spisat sie WIG20 (-
05%). Najstabiej z indeksow sektorowych wypadt WIG Media (-3.8%), czyli najlepszy indeks poprzedniego tygodnia
(w tym TVN -7.5%). Z kolei dwa najstabsze indeksy wczesniejszego tygodnia, czyli WIG Banki i Spozywczy tym
razem radzity sobie najlepiej (odpowiednio zmiany: +1.4% i -0.1%).

Na gltéwnych parkietach trzeci tydzien z rzedu lepiej spisywat si¢ niemiecki DAX niz amerykanski S&P500. Zreszta ta
przewaga jest bardzo widoczna od poczatku roku. Indeks DAX zyskuje 15.5% YTD, podczas gdy S&P500 7.5% i to tez
jest potwierdzeniem bardzo dobrego zachowania niemieckiej gospodarki w tym roku.

W zeszlym tygodniu nadal uwaga inwestorow krazyla wokol problemdéw fiskalnych peryferyjnych krajow strefy
euro. W ostatnia niedziele ustalono warunki pomocy dla Irlandii opiewajacej na 85 mld EUR. Ogtoszona juz wczesniej
zapowiedz tej pomocy nie uspokajala rynkow, gdyz wiele bylo sprzeciwu wobec niej wérdd politykow Irlandii.
Oczywiscie jak w przypadku Gregji taka pomoc wcale nie wyklucza, ze kraj ten bedzie zmuszony w przysztosci do
restrukturyzacji czesci swojego diugu. Jednak to nie jest jeszcze problem dnia dzisiejszego. Powoli coraz wieksza
uwaga przenosita si¢ na Portugali¢ i nastepnie na Hiszpani¢. Pojawiaty sie doniesienia, ze wladze EU naciskaja na
Portugalie do przyjecia pomocy (podobnie jak zrobiono z Irlandia), by uniknac¢ rozprzestrzeniania si¢ kryzysu spadku
zaufania. O ile jeszcze Portugalia moze zosta¢ zmuszona do przyjecia pomocy (szczegdlnie jesli nadal bedzie rost
koszt obstugi zadluzenia) to szczerze watpimy, by mialo to spotka¢ Hiszpanie. Grecja, Irlandia czy Portugalia mozna
powiedzie¢, ze same , podlozyly sie” spekulantom. Problem Grecji zaczal narasta¢ po zmianie wtadzy i ogtoszeniu
prawdziwego, katastrofalnego stanu finansow publicznych. W Irlandii rzad musial dokapitalizowac upadajace banki,
co bardzo pogorszyto finanse budzetu i zwrécito szczegdlng uwage spekulantow. W Portugalii s3 duze problemy z
realizacja budzetu, z cigciem kosztéow, gdyz jest tam wyrazny brak woli politycznej. Natomiast w Hiszpanii jak na
razie (dane do konca pazdziernika) realizacja budzetu przebiega pomyslnie i jest szansa na osiagniecie mniejszego
deficytu niz zaktadano. Jesli nie pojawia si¢ jakie$ spektakularnie zte informacje z Hiszpanii to naszym zdaniem w
kraj ten nie uderzy kryzys zaufania. Ponadto w przeciwienstwie do pozostaltych krajéw PIGS problemy Hiszpanii, to
problem wysokiego biezacego deficytu fiskalnego, a nie (relatywnie) wysokiego tacznego zadtuzenia publicznego.
Sektor bankowy jest tez w znacznie lepszym stanie niz irlandzki, banki sq dobrze dokapitalizowane. Oczywiscie na
rynku nieruchomosci mielismy pekniecie banki spekulacyjnej, jednak spadki cen mieszkan nie byty tak dramatyczne
jak w Irlandii i stabilizuja sie. Wazne tez, ze Hiszpania zwiekszata swoja konkurencyjnos¢ handlowa na rynkach
Swiatowych w ostatnich latach, podczas gdy pozostate kraje PIGS ja tracily. Jesli pojawi sie presja na wzrost
rentownosci obligacji hiszpanskich to naszym zdaniem niemata grupa inwestorow doceniajacych poprawe finanséw
publicznych w Hiszpanii bedzie chetna na wykorzystanie nizszych cen do kupna tych papieréw. Tym samym proby
atakéw spekulacyjnych na Hiszpanie beda bardzo trudne i nie powinny przybrac¢ niebezpiecznej postaci. Uwazamy,
ze obecny kryzys zaufania prawdopodobnie zakonczy sie na pomocy dla Portugalii, ale nie widzimy podstaw, by
Hiszpania mogta by¢ do tego zmuszona.

Problemy Grecji, Portugalii i Irlandii nie tworza naszym zdaniem Zzadnego ryzyka systemowego dla rynkéw akgji.
Ewentualne narastanie probleméw w Hiszpanii, ktéra tworzy 12% PKB strefy euro moze, ale nie musi by¢ zrédtem
takiego ryzyka.

Problemy w strefie euro to doskonaty pretekst na realizacje¢ zyskow na walucie europejskiej, czy tez gra na jej

ostabienie, przed kolejng fala wyprzedazy dolara. Jak pisalismy kilka tygodni temu indeks dolara wazony wartoscia
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handlu byt w poblizu swoich historycznych miniméw, a to w potaczeniu z rekordowa iloscia krotkich pozycji
spekulacyjnych na dolarze grozito szybkim odwréceniem trendu. Kurs EUR/USD od lokalnych szczytow z 4 listopada
spadl juz o ponad 8%. Uwazamy, ze tak naprawde to umacniajacy si¢ dolar (wzmocniony trend przez zamykanie

duzej ilosci krétkich pozycji na tej walucie) ma najbardziej negatywny wplyw na rynek akgji i ceny surowcéw.

Dla nas duzym problemem regionalnym byla decyzja rzadu wegierskiego o zniesieniu obowiazkowej sktadki na
fundusze emerytalne, a po zapoznaniu sie z warunkami rzadu oznacza to faktyczng nacjonalizacje aktywow
funduszy (ok. 39 mld z1). Obywatele Wegier, ktérzy do 31 stycznia 2011 r. nie zdecyduja si¢ na dobrowolna
rezygnacje z uczestnictwa w drugim filarze emerytalnym, moga straci¢ nawet do 70 proc. swoich przyszltych
emerytur (nie otrzymaja emerytury panstwowej). Decyzja rzadu jest podyktowana dazeniem (wszelkimi srodkami,
byle nie cigciami wydatkéw — podobnie do tego co widzimy w Polsce) do zmniejszenia deficytu publicznego (KE nie
zgodzita si¢ na wylaczenie z liczenia dtugu kwot zwigzanych z reforma emerytalna). Jest to o tyle istotna sprawa dla
nas, gdyz nasz rzad w tym tygodniu ma podac¢ swdj plan na reforme OFE. Pomystéw jest kilkanascie, wigec czekamy
na konkrety. By¢ moze przyktad Wegier, gdzie spadki na gietdzie siegnety kilkunastu procent, powstrzymaja naszych
rzadzacych przed bardzo radykalnymi posunieciami.

Patrzac na globalna gospodarke pozostajemy optymistyczni na rynki akcji w kolejnych kwartatach. Szczegolnie
pozytywnie zaskakuja nas dane z Niemiec (rekordowy Ifo, mocny PMI przemystu i ustug) i nie wida¢ by ta
gospodarka w jakikolwiek sposob ucierpiala na problemach krajow peryferyjnych. Nawet fluktuacja kursu
eurodolara nie wptywa w widoczny sposéb na zachowanie tej gospodarki. W USA pojawiaja si¢ kolejne dobre dane o
konsumencie i jesli zachowanie globalnych rynkow akcji zndw nie popsuje wytaniajacych sie pozytywnych trendéw
(tak jak to bylo w kwietniu/maju) to jest coraz wiecej sygnatow przemawiajacych za trwatym, cho¢ stabym
ozywieniem. Pierwszy weekend sezonu $wigtecznego okazat si¢ bardzo mocny, cho¢ nie mozna na jego podstawie
przewidywac jak wypadnie caty sezon. Srednia wartoé¢ zakupéw zwigkszyta sie 0 6.4% r/r, znacznie wigkszy byt tez
ruch w sklepach (212 mIn 0séb vs 195 mIn w 2009 r.).

Zmiany tygodniowe indeksow
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Na co bedziemy patrze¢ w biezacym tygodniu?

* USA — w tym tygodniu pojawia sie trzy najwazniejsze raporty z USA. W Srode ISM przemystu, a w piatek raport z
rynku pracy i ISM ustug. W ostatnim miesigcu te raporty, byty na tyle dobre, ze mocno rozbudzily oczekiwania.
Obawiamy sig, ze w przypadku ISM przemystu moglo to by¢ przesadzone, jednak pozytywnie zapatrujemy si¢ na
rynek pracy (cho¢ zmiennos¢ miesieczna tego raportu, szczegélnie w okresie listopad-styczen, moze by¢ duza).

* Polska — PKB za Il kw. (wtorek) oraz PMI przemystu (Sroda)

* Polska — decyzja rzadu co dalej z OFE
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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 szczegdlnoéci 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 wylqcznie na ryzyko osoby, ktéra takq decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi Zadnej odpowiedzialnoéci 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
22288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl
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