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RYNKU KAPITALOWYM (29.11 — 03.12.10)

Swiat

USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: wzrost do 436 03.12.2010  YTD MTD
tys. (pop. 410 tys., prognoza 428 tys.). Srednia 4-tygodniowa WIG
sPad{a' do 431 tys. (-6 tys.), co jest najnizszym poziomem od myvigig 277557 1830% | 3,04% |
sierpnia 2008. S&P 500

USA - raport z rynku pracy za listopad: obie ankiety DAX
mocno zawiodly. Staby raport z rynku pracy stoi w pewnej Wegry BUX

sprzecznosci z serig pozytywnych, poprawiajacych sie EUR/PLN -2,89% -0,96%
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raportéw makro, jakie pojawily sie¢ w ostatnich tygodniach
. . 11s EUR/USD , -6,39% 3,33%
(ISM-y, ADP, wnioski o zasilki, bardzo mocny start

. . . CHF/PLN
$wiatecznego sezonu sprzedazowego, sprzedaz
samochodéw, indeksy nastrojéw konsumentow).

V a. ankieta wérod przedsiebiorstw: wzrost zatrudnienia o 39 tys. (pop. 172 tys., prognoza 140 tys.). Rewizje za
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ostatnie dwa miesigce wyniosty +38 tys. W samym sektorze prywatnym zatrudnienie wzrosto o 50 tys. (pop. 160
tys., prognoza 153 tys.), a srednia 3M spadta do +107 tys. (pop. +138tys.). Jest to poziom zbyt niski by powodowac
spadek stopy bezrobocia.
V¥V b. ankieta wérdd gosp. domowych: stopa bezrobocia wzrosta do 9.8% (pop. 9.6%, prognoza 9.6%).
USA - indeks ISM przemyslu za listopad: spadek do 56.6 (pop. 56.9, prognoza 56.6). Indeks kolejny raz wskazuje na

B> silng kondycje sektora przemystowego, a obecny poziom koresponduje z dynamikg PKB ok. 5%, co oczywiscie nie ma
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miejsca

USA - indeks ISM uslug za listopad: wzrost do 55 pkt (pop. 54.3, prognoza 54.9). Indeks Aktywnosci Biznesowej spadt
do 57 pkt (-1.4), ale wciaz pozostaje na wysokich poziomach.

USA - indeks zaufania konsumentow Conference Board za listopad: wzrost do 54.1 pkt (pop. 49.9, prognoza 52).
Indeks porusza sie¢ na podobnych poziomach od maja zesztego roku, wiec do listopadowego wzrostu (mimo Ze jest on
oczywiscie pozytywny) nie przywiagzujemy wiekszej wagi, gdyz w kolejnym miesigcu moze rownie dobrze wzrosna¢
lub spas¢ o 5 pkt.

USA - zamowienia w przemysle za pazdziernik: spadek o 0.9% m/m (pop. 3%, prognoza -0.7%). Wstepny raport o
zamoOwieniach na dobra trwate poznalismy tydzien wczesnie;.

USA - indeks podpisanych umoéw kupna domoéw za pazdziernik: wzrost o 10.4% m/m (pop. -1.8%, prognoza -1%).
Pierwszy od dluzszego czasu pozytywny raport na temat sytuacji na rynku nieruchomosci.

Swiat — globalny indeks PMI przemystu za listopad: wzrost do 53.9 pkt z 53.7. Jest to drugi miesiac odbicia z
odnotowanego we wrzesniu 14-miesiecznego dotka.

Swiat — globalny indeks PMI ustug za listopad: indeks wzrést do 54.8 pkt z 54.6. Wéréd komponentéw raportu
najbardziej interesuje nas Zatrudnienie, ktére wzrosto do 51.8 pkt (+1.5).

. Strefa euro — indeks PMI w listopadzie:

a. przemyst: wzrost do 55.3 pkt (pop. 54.6 pkt, wstepne 55.5 pkt). Indeks znajduje si¢ powyzej poziomu 50 pkt od
ponad roku.

b. wustugi: wzrost do 55.4 pkt (pop. 53.3 pkt, wstepne 55.2 pkt). W przypadku sektora ustug indeks znajduje sie
powyzej neutralnego poziomu (50 pkt) od 15 miesiecy.

Polska

Zmiana WIG - 29.11: -0.78% (obroty 1.06 mld PLN), 30.11: +0.17% (4.02 mld), 01.12: +1.73% (1.81 mld), 02.12: +0.73%
(2.06 mld), 03.12: +0.83%. Zmiana tygodniowa: WIG (2.69%), WIG20 (-0.53%), mWIG40 (-1.59%), sWIGS80 (-0.94%).
PKB w Q3 2010 r.: wzrost o 4.2% r/r (pop. 3.5%, prognoza 3.6%). Dobry odczyt to w gléwnej mierze zastuga
przyspieszenia popytu krajowego, ktorego wklad do wzrostu PKB wyniost 4.2%. Znaczna dynamika r/r
charakteryzowato si¢ zardwno spozycie indywidualne (3.5%) i publiczne (4.3%).

Indeks PMI dla przemyslu w listopadzie: wzrost do 55.9 pkt (pop. 55.6 pkt, wstepne 55 pkt). Wzrost indeksu
zaobserwowano 4 miesiac z rzedu a listopadowy odczyt jest trzecim najwyzszym w historii publikowania go dla
naszego kraju (od 1998 r.).
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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

Po dwoch tygodniach spadkéw na GPW miniony tydzien przyniost wyrazne odbicie. Na rynku zapanowata wigc
powszechna opinia, ze mamy tradycyjny rajd sw. Mikotaja na koniec roku. Sami od diuzszego czasu popieramy teze,
ze koniec roku bedzie udany na gietdach, jednak podkreslamy, Zze pierwsze dni miesigca czesto sa mocne i nie zawsze
sa one zwiastunem dobrego catego miesigca. Najsilniejszym indeksem na GPW byt mWIG40, ktéry zyskat 3.5%, o
prawie 1 pp wiecej niz WIG20. Znéw najstabszy byt indeks sWIGS80, ktory zyskat tylko 0.9%. Relatywna stabo$¢
sWIG80 wzgledem WIG20 utrzymuje sie juz od kilku miesiecy. Najlepszym sektorem na GPW byl WIG-Chemia,
ktory zyskat 8.4% (Synthos +13.5%, Ciech +7.4%). Kolejny mocny tydzien miat sektor spozywczy (+4.5%). Najstabiej
zachowywat sie defensywny sektor telekomunikacji (-1%).

Na Zachodzie niemiecki Dax trzeci tydzien z rzedu konczyt w poblizu nowych rekorddw, pozostajac bardzo odporny
na problemy w peryferyjnych krajach strefy. S&P500 powrdcit blisko swoich rekordowych (w tym cyklu) poziomow,
gdzie przebiega tez linia znoszaca 61.8% calej fali bessy (wazny poziom w analizie liczba Fibonacciego), ktora na
poczatku listopada zatrzymata fale wzrostowa.

Na poczatku zeszlego tygodnia nadal w centrum uwagi byly problemy krajow peryferyjnych. Groznie wygladaty
szybko rosnace rentownosci papieréw skarbowych Hiszpanii czy Wtoch. Jednak w drugiej polowie tygodnia sytuacja
diametralnie sie poprawita. Zaczeto spekulowac, ze EBC zacznie skupowac¢ w wiekszych pakietach obligacje krajow
peryferyjnych. Skup obligacji przez EBC w maju/czerwcu uspokoit napigcia w strefie, lecz w ostatnich miesigcach
EBC zredukowal skup niemal do zera. W czwartek bank centralny strefy znéw wzmocnil skale zakupow, a
pojawienie si¢ tak duzego gracza na rynku dziata na wyobraznie spekulantow.

Przetomowym dniem w zeszlym tygodniu byla $roda, poczatek nowego miesigca, gdy pojawily sie raporty PMI
przemystu z najwazniejszych gospodarek swiata, w wigkszosci optymistyczne. Potwierdzenie, a raczej
przypomnienie tego, ze gospodarka globalna rozwija sie spowodowato zwrot akcji na gietdach. W czwartek pomogty
dodatkowo najnowsze prognozy Goldman Sachs, szeroko komentowane na Wall Street. GS podnidst prognoze PKB
dla USA na kolejny rok, oczekuje tez przyspieszenia do 4% w 2012. Bank ten zawsze byl w gronie najwiekszych
pesymistow , jesli chodzi o gospodarke USA. Prognozuje wzrost S&P500 na koniec roku 2011 do 1450 pkt, czyli ok.
18% wyzej niz obecnie. Wiemy, ze ten bank ma ogromny wplyw na to gdzie plynie kapital na $wiecie, wiec te
optymistyczne prognozy nie mogly przejs¢ niezauwazone. Dla poréwnania Merrill Lynch prognozuje S&P500 na
poziomie 1400 pkt, cho¢ fair value widzi na poziomie 1500 pkt. Poprawy nastrojéw nie zmacit nawet staby raport z
rynku pracy w USA w piatek. Po pierwsze raport ten stat w sprzecznosci z w wigkszosci poprawiajacymi sie innymi
wskaznikami w USA i oczekuje sig, Ze jesli nie teraz byl oczekiwany przetom na rynku pracy, to wkroétce on nastapi.
Po drugie zaraz po raporcie inwestorzy przypomnieli sobie o Rezerwie Federalnej i pompowaniu pieniedzy w
ramach QE2. Dodatkowo w weekend Bernanke zasugerowal, Ze w razie koniecznosci nie wyklucza zwigkszenia
srodkéw na zakup obligacji (QE3?). O ile nie jesteSmy zwolennikami wzrostéw na gietdzie napedzanych
nadptynnoscia w sektorze finansowym (bo predzej czy pdzniej te nadptynnos¢ Fed bedzie musiat wycofad), to
zdajemy sobie sprawe jak wazne sa teraz dla konsumentéw (i calej gospodarki) wzrosty na gietdzie, ktdre zmniejszajq
presje na proces ich delewarowania, dopdki nie pojawi sie¢ solidny wzrost dochodéw wynikajacy z mocnego
ozywienia na rynku pracy. Nie podoba nam si¢ jednak, ze Bernanke staje sie coraz wiekszym zaktadnikiem rynkoéw,
gdyz spekulacyjne wzrosty pod jaka$ konkretna decyzje Fed, przy jej braku groza duza korekta. Uwazamy jednak, ze
gospodarka amerykanska (sektor prywatny) przyspieszy w kolejnych kwartatach i nie bedq konieczne dodatkowe
$rodki z Fed.

Pozostajemy optymistyczni na rynki akcji w kolejnych kwartatach. Uwazamy, ze w przyszlym roku indeks WIG moze

wzrosnac¢ o 20-25% lub nawet wigcej, jesli rozpoczna sie trwate nabycia do krajowych funduszy akcyjnych. Rok 2011,
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wecale nie bedzie tatwiejszy niz mijajacy, istnieje wiele ryzyk juz znanych i beda zapewne pojawiaty sie kolejne. Mimo
wszystko wzrost zyskéw spotek napedzany ozywieniem na Swiecie przewazy i bedzie to dobry rok dla wytrwatych

inwestoréw. O oczekiwaniach na 2011 rok i o ryzykach szerzej napiszemy w kolejnych numerach naszego tygodnika.

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

W tym tygodniu kalendarium makro jest praktycznie puste. Uwaga bedzie sie skupiata si¢ na Kongresie
amerykanskim, ktéry ma m.in.. zdecydowac o przedtuzeniu obnizonych stawek podatkéw na kolejny rok albo lata.
Przy braku danych makro inwestorzy oczywiscie bedq powracali do probleméw zadtuzonych krajow strefy, jednak
jesli EBC bedzie skupowat obligacje na duza skale (a uwazamy, ze dopdki sytuacja sie nie uspokoi to tak bedzie robit)
to nie grozi nam korekta z tego powodu.

Caty czas czekamy na rozstrzygniecie w sprawie OFE.

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