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Swiat
1. USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: spadek do 421 10.12.2010 YTD MTD
A tys. (pop. 438 tys., prognoza 426 tys.). Srednia 4-tygodniowa WIG

WIG20

spadla do 4275 tys. (-4 tys). Liczba =zasitkdéw T | 277093 184 | 320% |

kontynuowanych mocno znizkowata, a $rednia 4-tyg. spada

10 tydzien z rzedu. S 700617 17,60% 4,75%

2. USA - handel zagraniczny za pazdziernik: deficyt skurczyl Wegry BUX

A sie do 38.7 mld USD (pop. -44.6 mld, prognoza -43.8 mld). ESIIJ{//E:E
Raport zaskakuje pozytywnie, gdyz zréddtem mniejszego
deficytu jest wzrost eksportu 0 3.2% m/m. ECLI{II;//I:,]SE

3. USA - indeks nastrojow konsumentow Michigan za

A orudzien (wstepny): wzrost do 74.2 pkt (pop. 71.6, prognoza 74.2). Jest to drugi miesiac poprawy, jednak poziom jest
weciaz nieznacznie tylko wyzszy niz w maju 2009.

4. Niemcy - zamowienia w przemysle w pazdzierniku: wzrost o 1.6% m/m (pop. -4% m/m, prognoza 1.8% m/m).

S&P 500

B> Przyspieszyla roczna dynamika wskaznika z 14.1% we wrzesniu do 17.9% w pazdzierniku.

5. Niemcy - produkcja przemystowa w pazdzierniku: wzrost o 2.9% m/m (pop. -1% m/m, prognoza 0.9% m/m). Biorac

A pod uwage wartosci bezwzgledne produkcji przemystowej w Niemczech, to do przedkryzysowego szczytu z poczatku
2008 r. pozostalo jeszcze niewiele ponad 6%.

6. Chiny - seria publikacji makro za listopad: twarde dane utrzymuja si¢ na solidnych poziomach, cho¢ przektadaja sig
one tez na coraz wyzsza inflacje. Wskaznikiem, ktéry najlepiej oddaje dynamike PKB jest produkcja przemystowa, a ta
od 6 miesiecy stabilizuje si¢ wokot 13% 1/r, ktory to poziom koresponduje z dynamika PKB 9 — 9.5%. Taki tez zapewne
jest obecny cel wiadz chinskich i uwazamy, Ze tamtejsza gospodarka ani nie jest przegrzana, ani nie podlega
hamowaniu. Obawy, ze wladze monetarne Chin w celu zmniejszenia presji inflacyjnej zanadto schtodza gospodarke
uwazamy za przesadzone. Obecna faza cyklu uzasadnia jak najbardziej zmiane nastawienia w polityce monetarnej z
ekspansywnej na neutralng (okreslang przez wiadze w Chinach prudent — rozwazna).

A 5. eksport: wzrost 0 34.9% r/r (pop. 22.9%, prognoza 22.5%). Nadwyzka handlowa Chin wyniosta 22.9 mld USD
(pop. 27.1 mld). Eksport do USA wzrdst o 32.2% r/r z 17.9% poprzednio, jednak nadwyzka w handlu z USA
skurczyta sie do 16.7 mld z 18 mld (46% tacznego deficytu w handlu USA!)

AL import: wzrost 0 37.7% (pop. 25.3%, prognoza 24.2%).

V¥ c. inflacja CPI: wzrost 0 5.1% 1/r (pop. 4.4%, prognoza 4.7%).

V¥ d. inflacja PPI: wzrost 0 6.1% r/r (pop. 5%, prognoza 5.2%).

> e. sprzedaz detaliczna: wzrost o 18.7% r/r nominalnie (pop. 18.6%, prognoza 18.8%). Popyt utrzymuje sie na
wysokich poziomach, choc¢ rosnaca inflacja powoduje spadek dynamiki realne;j.

B> f produkcja przemystowa: wzrost 0 13.3% r/r (pop. 13.1%, prognoza 13%).

B> g. inwestycje w aglomeracjach miejskich: wzrost 0 24.9% (pop. 24.4%, prognoza 24.3%).

Polska

1. Zmiana WIG - 06.12: +1.3% (obroty 0.99 mld PLN), 07.12: +0.66% (1.7 mld), 08.12: -0.05% (1.19 mld), 09.12: -0.25% (2.31
mld), 10.12: +0.22% (0.89 mld). Zmiana tygodniowa: WIG (+1.37%), WIG20 (+1.89%), mWIG40 (+0.16%), sWIG80
(+1.15%).

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

Za nami drugi tydzien wzrostdw po listopadowej korekcie. WIG20 rosnac o 1.9% zblizyt si¢ do 2800 pkt,
jednak nie na tyle aby byki mogly przepusci¢ na niego atak. Praktycznie poza poniedziatkowa sesja nic na naszej
gieldzie si¢ nie dziato. Seria bardzo waznych danych makro w tym tygodniu powinna rozrusza¢ handel. Najlepszym
sektorem na szerokim rynku byt WIG-Paliwa (+4.6%), a najstabszym ponownie defensywny WIG-Telekom (-2%).
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Indeks DAX kolejny tydzien koniczyl w poblizu nowych szczytéw. Na nowych szczytach znalazt sie tez S&P500 (1240
pkt).

Prawdopodobnie koricowka roku zostanie rozegrana na kazdym parkiecie w inny sposéb, dlatego rozkorelowanie
indekséw gieldowych moze by¢ nad wyraz widoczne. I tak na przyktad podczas, gdy S&P500 ros$nie nasz indeks
WIG od kilku dni praktycznie nie zmienia si¢. Uwazamy, ze klasyczny window dressing wystapi jednak w koricowce
roku na naszej gietdzie.

Najwazniejszym dla nas wydarzeniem zesztego tygodnia bylo wstepne porozumienie gospodarza Biatego

Domu z przedstawicielami partii Republikanskiej dotyczace m.in. polityki podatkowej. W ramach tej umowy ulgi
podatkowe wprowadzone jeszcze za prezydentury G. Busha oraz juz za B. Obamy maja zosta¢ przediuzone o kolejne
dwa lata, dla wszystkich grup podatnikéw (miaty wygasna¢ z koncem tego roku). Republikanie zgodzili si¢ w zamian
(B. Obama byt przeciwny przedtuzeniu ulg dla najlepiej zarabiajacych) na wydluzenie o kolejne 13 miesiecy
programu pomocowego dla bezrobotnych pobierajacych zasilek (program wygast z koncem listopada, jednak
przedtuzenie zadziata wstecz) zapewniajac dochod osobom diugotrwale bezrobotnym (i zmniejszajac tym samym ich
che¢ do szukania pracy i szkolenia sie). W efekcie kompromisu obu stron ma zosta¢ tez wprowadzona na rok
redukcja podatku od wynagrodzen o 2% (to najbardziej in plus zaskoczyto ekonomistéw). Obecnie stawka wynosi tu
6.2% i jest to podatek odprowadzany na réznorodne cele socjalne. Taki kompromis powoduje, ze w przysztym roku
rzad wyda wiecej na stymulowanie gospodarki niz zakfadali ekonomisci. Jesli ugoda ta przejdzie w niemal
niezmienionym ksztalcie przez Kongres (co jest bardzo prawdopodobne) to w przysztym roku zwigkszy to PKB USA
o ok. 0.75 pp (Srednio o tyle ekonomisci rewidowali swoje prognozy po oswiadczeniu prezydenta, ale zakres wahat
sig od 0.5 — 1.5 pp). Obecnie konsensus na PKB w 2011 r. w USA wynosi ok. 3%. To, ze w "nowy" Kongres i
administracja B. Obamy potrafig znalez¢ kompromis rynki odebralty pozytywnie.
Rynki ,zyty” tez oczekiwang w trakcie weekendu podwyzka stép procentowych w Chinach. Skonczyto sie na trzeciej
w ciagu miesigca podwyzce stopy rezerwy obowiazkowej. Obawy rynku o podwyzki stop w Chinach beda co chwile
powracac, ale nie jest to dla nas rzeczywisty powod do obaw. To, ze Chiny musza prowadzi¢ bardziej neutralna
polityke monetarng jest oczywiste. Nie uwazamy jednak, zeby Chiny chcialy (i musiaty) wprowadza¢ restrykcyjna
polityke, gdyz w przysztym roku beda znéw musialy oprze¢ swoj wzrost gospodarczy na inwestycjach, czynniku
zaleznym od polityki monetarne;j.

Nie widzimy podstaw do zmiany naszego dlugoterminowego, pozytywnego pogladu na gospodarke
$wiatowq a tym samym na rynek akcji, w tym polski. Uwazamy, Ze ozywienie na $wiecie bedzie kontynuowane i
utrwalane, a trend na gieldach bedzie nadal wzrostowy. Trzeci rok hossy na naszej gietdzie prawdopodobnie jednak
nie przekona jeszcze inwestoréw indywidualnych w Polsce, ze teraz jest dobry czas na kupno f. akcyjnych, przez co
potencjal matych i srednich spotek, ktdry narasta, nie bedzie w petni wykorzystany. Nadal bedziemy musieli liczy¢ na
kapitat zagraniczny.

Gospodarki wschodzace bedgq wyznaczaty dynamike rozwoju na $wiecie poprzez wzrost popytu wewnetrznego
(konsumpgja, inwestycje), co w przysztosci powinno prowadzi¢ do zmniejszania si¢ globalnych nieréwnowag.
Oczekujemy, ze ozywienie w USA nabierze wiekszej dynamiki w przysztym roku (liczymy na zdecydowana poprawe
na rynku pracy), cho¢ wciaz bedzie to zbyt niska dynamika do trwalej poprawy fundamentéow (wysoka stopa
bezrobocia, wysoki deficyt budzetowy). Proces leczenia tamtejszej gospodarki (poprawa bilanséw gospodarstw
domowych ogranicza dynamike wzrostu, ale stopniowo poprawia stosunek zadluzenie/dochody) moze jednak
przynies$¢ bardziej zrdwnowazony i silniejszy wzrost w przysztosci.

JesteSmy $wiadomi, ze w kolejnym roku co jaki$ czas rynek bedzie niepokojony przez problemy zadtuzonych krajow
strefy euro, ale tez uwaga moze zaczac si¢ przenosi¢ powoli na zadluzone poszczegdlne stany w USA, ktore duza
czes¢ zadtuzenia utrzymujg poza bilansami. Sg to kwestie, ktore bedziemy na biezaco monitorowacd. Ryzykiem na
pewno bedzie tez rosnaca inflacja w krajach rozwijajacych sig¢. Obecnie za ten wzrost odpowiedzialna jest inflacja
zywnosciowa, ktéra jest napedzana nie tylko spekulacjami na rynku zywnosci, ale tez stabymi zbiorami w 2010 roku.
Prognozowane zbiory na 2011 rok przedstawiaja si¢ lepiej, jednak presja wzrostu cen zywnosci prawdopodobnie

utrzyma sie ze wzgledu na rosnacy popyt w tych krajach. Pozytywne byloby, gdyby kraje te ,,wyeksportowaty” czesc
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tej inflacji poprzez mechanizm handlu zagranicznego do krajow borykajacych sie¢ ze zbyt niska dynamika inflacji
(USA, Japonia, strefa euro).
Jestesmy optymistyczni co do polskiej gospodarki i oczekujemy, ze dynamika w calym przysztym roku przekroczy
4%. To z kolei pozytywnie przetozy si¢ na nasza gietde, szczegolnie na segment matych i srednich spotek. Najwieksze
nasze obawy dotycza stanu finanséw publicznych. Jesli nasz rzad zamiast zajmowac sie technicznymi aspektami
liczenia dlugu nie wezmie si¢ na powaznie za reforme finanséw to w koncu inwestorzy zagraniczni moga zmusic
nasz kraj (podobnie jak kraje PIGS) do wprowadzenia tych reform. Zty stan finanséw publicznych wptywa tez na

spadek potencjalnego PKB naszej gospodarki.

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

W zeszlym tygodniu kalendarium makro bylo praktycznie puste, ale w tym tygodniu pojawi sie cala seria danych,
ktore pozwola blizej oszacowa¢ dynamike PKB dla poszczegdlnych krajow za 4Q i tym samym oceni¢ obecne
momentum gospodarek w miare zblizania sie Nowego Roku.

* USA - najwazniejszy bedzie wtorkowy raport o sprzedazy detalicznej za listopad. Solidne czastkowe dane za
listopad, ktére juz poznalisSmy (sprzedaz w sieciach za listopad, sprzedaz w ,czarny weekend”, sprzedaz
samochoddéw) rozbudzity oczekiwania. Poznamy tez dane o inflacji CPI i PPI oraz produkcje przemystowa
(Sroda), gdzie oczekiwane jest lekkie odbicie po stagnacji w pazdzierniku. Bardzo wazne beda tez dwa
regionalne indeksy typu PMI: NY Empire ($roda) i Philly (czwartek), gdyz na ich podstawie mozna prébowac
oszacowac poziom krajowego ISM za grudzien. Pierwszy z indekséw bardzo zawiodt w listopadzie spadajac
w mocno recesyjne poziomy, drugi z kolei zanotowat najwyzszy poziom w trakcie ozywienia.

» Strefa euro — przede wszystkim wstepne odczyty PMI przemystu i ustug (czwartek; raporty tez z Niemiec i
Francji; PMI dla peryferyjnych krajow EMU poznamy dopiero w raporcie finalnym). Z Niemiec dodatkowo
poza PMI poznamy tez indeks Ifo (piatek), najlepszy wskaznik wyprzedzajacy dla tej gospodarki, ktory
notuje ostatnio bardzo wysokie poziomy. Na podstawie tego zbioru danych bedzie mozna blizej oszacowac
dynamike PKB Niemiec za 4Q.

* Polska — tu rowniez poznamy cala seri¢ waznych danych. We wtorek jest raport o inflacji CPI, w czwartek

bardzo wazny raport z rynku pracy, a w piatek produkcja przemystowa i inflacja PPI.

Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / Noble Funds TFI
Piotr Zygmunt / Analityk / Noble Funds TFI
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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 wytqcznie 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
ulegac 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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