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Spojrzenie na rynek

Agresywne dziatania ECB, szybsze niz oczekiwano

wprowadzanie reform we Wloszech, postepy w zakresie 40 467,92 7.,64% 7,64%
. . . . 0, 0,

nowego paktu fiskalnego w eurolandzie, oczekiwanie na AETaR L5 7,55%
K t finat . Grekd . " . 232846 711% 7,11%
orzystny fina rozmow rekdbw z inwestorami 930063 9.46% 9,46%
prywatnymi i do tego ogolnie lepszy obraz gospodarki 131633 4,67% 4,67%
Swiatowej na poczatku roku pomagaja w utrzymaniu 6511,98 10,40% 10,40%
dobrych nastrojow na rynkach kapitalowych i zwiekszaja 19 286,15 13,62% 13,62%
apetyt na ryzyko. Z drugiej strony solidne juz przeciez g;i’ 2532? 2532?
. rqs . . s s -6,7/9% -6,79%
wzrosty '1 ogolnie bycze nas'tro]e. na gietdach svalatowyc'h 132]  1,99% 199%
naturalnie wywotuja oczekiwanie na korekte i szukanie 351 -451% -4.51%

dla niej pretekstow. Polska gietda odrobita w zesztym
tygodniu czesé¢ narostych we wczesdniejszych tygodniach , zaleglosci” wobec rynkéw swiatowych.

Udana operacja LTRO (3-letnie operacje repo pomiedzy ECB a bankami komercyjnymi), o ktérej pisatem w
poprzednich tygodniach, ciagle pozostaje gldéwnym czynnikiem napedzajacym wigkszy apetyt na ryzyko. Napigcia na
miedzybanku w eurolandzie sukcesywnie opadaja (patrzac na wskaznik LOIS EUR - réznica pomiedzy stawka Libor,
po jakiej banki sobie pozyczaja kapitat a rentownoscia bonéw skarbowych, oraz na EUR Basis Swap - koszt
finansowania si¢ bankéw europejskich w dolarach). Wcigz nie sa to komfortowe poziomy, ale zdecydowanie
korzystniejsze niz w grudniu. Banki otrzymaly spora porcje ptynnych $rodkéw od ECB, co oddalito obawy o upadek
ktoregos z duzych przedstawicieli branzy, co z kolei mogloby wywota¢ efekt domina w catym sektorze. Ostatnie dane
o podazy pieniadza w eurolandzie pokazaly, ze ta operacja miata tez i swoje ujemne strony. Raport zazwyczaj
przechodzi (niestusznie) bez echa, ale tym razem media zwrdcily na niego uwage. Miesieczny spadek kredytéw dla
instytucji niefinansowych w strefie euro w grudniu byl najwigkszy w historii raportu. Wyglada na to, ze banki (sektor
ogolnie) bardzo mocno ograniczyly w grudniu akcje kredytowq a zamiast tego skupowaty obligacje, ktére nastepnie
mogty przekaza¢ w ramach operacji LTRO do ECB jako zabezpieczenie pozyczek. Tym samym nastgpito odciecie
sektora przedsiebiorstw od kredytu noszace wszelkie znamiona credit crunch-u. Nie wysuwatbym jednak na
podstawie tych danych zbyt pesymistycznych wnioskéw. Po pierwsze nie znamy rozbicia na poszczegolne kraje, a
prawdopodobnie najwieksza czes¢ kontrakeji kredytow miata miejsce we Wtoszech i Hiszpanii, krajow, ktérych banki
byly gléwnymi beneficjentami grudniowej operacji LTRO. Tworzony przez niemiecki instytut Ifo wskaznik
ograniczonej dostepnosci do kredytéw pozostaje w ostatnich miesigcach na bardzo korzystnych poziomach i tu nie
ma mowy o credit crunch. Ponadto w grudniu wskazniki wyprzedzajace typu PM], Ifo i wiele innych typowych dla
poszczegodlnych krajow, zaczely sie poprawiaé, a poprawa ta byta kontynuowana w styczniu i byta catkiem szeroka.
To catkowicie przeciwna sytuacja do tej po upadku Lehmana, gdy zamrozenie rynku kredytowego drastycznie
zatrzymato gospodarke nie tylko eurolandu i USA, ale i swiatowa, a wskazniki PMI nie wiedzialy, gdzie jest dno.
Druga operacja LTRO bedzie przeprowadzana pod koniec lutego, co znéw moze wplynac¢ na ograniczenie akcji
kredytowej (skupowanie obligacji, ktére mozna pdzniej przekaza¢, jako zabezpieczenie pozyczki), ale z drugiej strony
te operacje mocno wspomagaja rynek obligacji wloskich czy hiszpanskich, a oddalajace si¢ ryzyko rozpadu strefy tez
wspiera nastroje firm i konsumentéw, a wiec i calq gospodarke. Ponadto moze si¢ okaza¢, ze w danych o podazy za
styczen zaopatrzone w plynnos¢ banki zrekompensuja spadek kredytéw z grudnia.

Caty czas tocza sie negocjacje pomiedzy Grekami a inwestorami prywatnymi dotyczace dobrowolnej redukgji
50% dtugu greckiego (program PSI). Przypominam, ze dyskusja toczy si¢ obecnie o poziom oprocentowania kuponu,
z jakim beda emitowane nowe obligacje. Dyskusje zgodnie z oczekiwaniami nie zostaly zakoriczone w ubiegtym
tygodniu, ale wciaz jest szansa na ich rychte zakonczenie na warunkach, ktére ministrowie strefy euro byliby sktonni
zaakceptowac (to oni bowiem nakazali zmiane wczesniej ustalonych warunkow i powrdt obu stron do rozmow). Jesli
Grecji uda si¢ dogadac z prywatnymi inwestorami to rusza rozmowy nad dopieciem szczegotéow drugiego programu
pomocowego dla Aten. Tu znéw ostatnio pojawity sie (zbyt) optymistyczne sugestie, ze program moze by¢ gotowy na
poczatku lutego. Raczej malo kto w to wierzy. Dobrze byloby, gdyby szczegdly programu byly znane i
zaakceptowane przez wszystkie strony przynajmniej do konca lutego (jeszcze bedzie poruszana kwestia ile
rzeczywiscie Grecy potrzebuja, bo bedzie to prawdopodobnie wiecej niz uzgodniono w pazdzierniku). Grecja
potrzebuje $srodkéw z UE i MFW na wykupienie w marcu zapadajacych obligacji wartych prawie 15 mld EUR. Bytyby
to jeszcze Srodki z I programu pomocowego (kolejna transza kwartalna), ale UE i MFW stawiaja warunek, ze wyptaca
te $rodki, jesli bedzie gotowy II program pomocowy (Grecja bez dalszej dlugoletniej pomocy nie poradzi sobie sama
na rynku, wiec musi przyja¢ drugi program pomocowy inaczej UE i MFW nie przekaza kolejnej transzy z I pozyczki,
gdyz ewentualne rychle bankructwo Gregji, sprawitoby, Ze te srodki od razu bedq stracone, wigc po co je przekazywac
— to w teorii, bo w praktyce przekazanie poprzedniej transzy tez podobnie uwarunkowano, a jak nie byto II programu
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pomocowego tak wciaz nie ma, a transze wyptacono). W sytuacji, gdy sprawa grecka chaotycznie posuwata si¢ do
przodu, rynki zaczety bra¢ na tapete Portugalie. Notowania CDS-6w (,,ubezpieczenie” od ryzyka bankructwa danego
kraju) oraz rentownosci obligacji Portugalii zaczely gwattownie rosna¢ od potowy stycznia. W mediach pojawito sie
wiele analiz, podkreslajacych jak to zta ogolnie jest sytuacja w Portugalii i Zze ten kraj bedzie musiat ubiegac sie o
kolejng pomoc, bo nie uda mu si¢ wrécic¢ na rynki po 2013, kiedy skoncza sie srodki z UE/MFW. Generalnie... nic
nowego. Z czasem i Portugalia i Irlandia beda prawdopodobnie zmuszone do przyjecia drugiego programu
pomocowego. To co jednak rézni sytuacje w Portugali, ale tez w Irlandii od Gregji to to, ze Grecy maja co chwile
(lipiec 2011, grudzien, marzec 2012, maj, sierpien) do wykupienia potezne, jak na rozmiar kraju, ilosci diugu.
Portugalia natomiast najblizsze duze wykupienia ma w czerwcu (10 mld), a kolejne... we wrzesniu 2013 r. Podobnie
Irlandia: marzec (5.5 mld) i nastepnie... kwiecierr 2013 r. (6 mld). Tak wigc w przypadku Grecji obawy o bankructwo
nasilajg sie czesto, bo przed kazdym terminem zapadalnosci obligacji, a ze te terminy s blisko siebie, to gdy jedne
obawy si¢ koncza, gdzyz dzieki pomocy z zewnatrz udaje si¢ wykupié¢ jedne papiery, zaraz zaczynaja sie kolejne.
Ponadto Grecy od poczatku stabo realizowali postanowienia UE i MFW. W Portugalii rewelacji nie ma, ale na pewno
lepiej wykonuja zalecenia niz Grecy. Tak wiec mozna stwierdzi¢, ze Portugalia to nie jest tak straszny temat, jak go
malujg. Cho¢ rynki (przez spekulacje) i politycy (przez swoje btedy) potrafia z czasem sytuacje zrobi¢ beznadziejna.

Krétko podsumowujac powyzsze. Gtdwne osiagniecie stycznia: oddalito sie¢ ryzyko utraty ptynnosci Wioch (od 1
lutego przez kolejne trzy miesiace zaczynaja zapada¢ potezne ilosci dlugu wloskiego i jak na razie wydaje sie, ze
Wrtosi to wykupia) i oddalito sig ryzyko upadku jakiego$ duzego banku europejskiego, co pociagnetoby za soba efekt
domina. Gtéwny zawdd: ciagle nie ma rozwiazania kwestii Gregji (program PSI oraz II program pomocowy), a rynki
zaczynajq graé przeciw Portugalii.

O ile gléwnym czynnikiem napedzajacym wzrost apetytu na ryzyko byta udana aukcja LTRO, to na kolejnym
miejscu nalezy wymieni¢ poprawe wskaznikéw wyprzedzajacych w eurolandzie (czekamy na potwierdzenie tego w
twardych danych). Po miesigcach spadkow indeksow typu PMI, Ifo i innych, i nastepnie ich stabilizacji od grudnia
obserwujemy ich wzrosty, a dane za styczen sugeruja, ze recesja w eurolandzie wcale nie jest przesadzona, wbrew
powszechnej opinii. Ponadto od poczatku roku obserwujemy tez szeroka poprawe na wskaznikach wyprzedzajacych
w gospodarkach wschodzacych, ktore sa przeciez gtdéwna sita napedowa swiatowej gospodarki, a ktdre w zeszlym
roku dtugo zmagaly si¢ z silng presja inflacyjna. Dane z USA, ktdre ,podtrzymywaty przy zyciu” indeksy gietdowe w
ostatnich miesigcach 2011 roku, przestaly juz seryjnie pozytywnie zaskakiwac i wyrazniej juz widac stabos¢ w kilku
waznych segmentach (wydatki konsumentéw gléwnie na ustugi, inwestycje firm). Tak jak niedawno pisalem, takie
falowanie gospodarki amerykarniskiej jest typowe dla tego ozywienia i o ile trudno bedzie jej uzyskac¢ dobry wynik w I
kwartale (2% wzrostu na razie wydaje sie trudne do osiagniecia, ale poczekajmy na pierwsze dane za styczen) to
mozna oczekiwaé poprawy w kolejnych (jesli zndw nie wydarza sie nieprzewidziane szoki, jakich bylo pelno w
zesztym roku). Szerzej o gospodarce swiatowej bede pisal w przyszlym tygodniu, gdy znane beda juz wszystkie
$wiatowe wskazniki PMI przemystu i ustug oraz raport z amerykanskiego rynku pracy.

Tak jak pisalem w zesztym tygodniu bilans szans i zagrozen (dla inwestoréw co najmniej srednioterminowych)
przesunat sie w kierunku uzasadniajacym stopniowa przebudowe portfela pod przewazanie akgji (ale nie agresywne).
Przebudowa ta powinna by¢ stopniowa, przy zachowaniu ostroznosci, bo nadal daleko jest od rozwiazania kryzysu w
eurolandzie, a gospodarka swiatowa nie jest tak silna, by kontynuowac¢ niebudzacy niepokojow rynkéw wzrost
(wystarczy seria dwoch, trzech miesiecy stabych danych z USA i rynki zaczetyby panikowaé, ze idzie recesja).
Obecnie rynki wykorzystaly juz sporo impulsow do wzrostu w krétkim terminie, wigec ryzyko korekty nie jest mate,
zwlaszcza gdyby dane z USA zaczely bardziej podkreslac stabo$¢ konsumenta. Potrzebne sa kolejne sygnaty poprawy
w gospodarce swiatowej i w kwestii zarzadzania kryzysem w eurolandzie, by doda¢ rynkom paliwa do wzrostow.
Takich sygnatéw absolutnie nie mozna wykluczy¢ w kolejnych tygodniach.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich dwodch tygodniach

Swiat

USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskéw wzrosta do 377 tys. (pop. 356 tys., prognoza 370
tys.). Srednia 4-tygodniowa, ktéra w styczniu jest zdecydowanie bardziej wiarygodna niz dane za pojedynczy
tydzien, spadta o 2.5 tys. do 377.5 tys. W kolejnych tygodniach dane powinny by¢ juz mniej zmienne, gdyz
najtrudniejszy do odsezonowania okres przetomu roku jest juz za nami.

USA - raport PKB za IV kwartal (odczyt 1 z 3): wzrost PKB o 2.8% kw/kw zannualizowany (III kw: +1.8%, prognoza
3%), czyli 0 0.7% kw/kw (tak jak podaje sie PKB w strefie euro). Raport rozczarowat struktura wzrostu, w poréwnaniu
z mocnym III kwartatem, cho¢ uwazam, Ze to jak beda ksztattowac sie komponenty PKB w minionym kwartale rynki
mogly oceni¢ juz w listopadzie, grudniu i nie powinno to by¢ zaskoczeniem. Najwigkszg kontrybucje do wzrostu
miata zmiana zapasow, ktéra dodata 1.9 punktu procentowego do PKB. Kwartat wczesniej zapasy zabraty 1.4 pp z
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PKB, a poniewaz popyt okazat si¢ zaskakujgco silny niemal naturalna byta odbudowa zapaséw w kolejnym kwartale.
Kolejne 1.5 pp dodaty wydatki konsumentéw, przy czym to gtéwnie zastluga wydatkéw na dobra trwate (przede
wszystkim samochody), ktore dodaty 1.3 pp, podczas gdy najwiekszy obszar gospodarki, czyli ustugi, dodat zaledwie
0.1 pp (tu tez byt wplyw cieptej zimy i mniejszych wydatkéow na energie). Ogolnie wydatki wzrosty o 2% w IV
kwartale po +1.7% kwartal wczesniej. Przy czym struktura tego wzrostu i rozbicie na miesigce wskazuja na spadek
momentum na koniec kwartatu, co od razu ustawia I kwartat w niekorzystnej sytuacji (dynamika wydatkéw w
okresie styczen-marzec musi by¢ naprawde dobra by caty kwartat osiagnat wzglednie przyzwoity wynik). Inwestycje
firm po dynamicznym wzroscie w III kwartale (+13.3%) wyraznie zwolnity do 3.3% w zakonczonym. Dodaly one do
PKB 0.2 pp (+0.4 to inwestycje w sprzet i oprogramowanie, poprzednio +1.1 pp i -0.2 pp to inwestycje w budynki
komercyjne, poprzednio +0.4pp). Budownictwo mieszkaniowe dodato 0.2 pp, a eksport netto byt praktycznie
neutralny dla PKB (-0.1 pp). Bardzo duzy z kolei negatywny wptyw na PKB miaty nizsze wydatki rzadowe, ktdre
zabraty 0.9 pp. Wiaze sig to glownie ze spadkiem wydatkéw na obrong narodowa. Tak silny efekt bardzo rzadko jest
powtarzany w kolejnym kwartale, ale faktem jest ze konsumpcja publiczna juz piaty kwartal z rzedu negatywnie
wplywa na dynamike PKB (wbrew czestej opinii, ze to wydatki publiczne napedzaja wzrost w USA). Ogélnie w
raporcie o PKB najwazniejszy jest rzeczywisty popyt, a ten mierzony tzw. sprzedaza finalna (PKB — Zapasy) wzrést
zaledwie o 0.8% (przy potencjale w okolicach 2%), co jest wyraznym spowolnieniem z 3.2% w III kw. Lepiej wyglada
jednak sytuacja, gdy wezmiemy pod uwage tylko popyt prywatny, bez konsumpgji publicznej. Popyt krajowy
prywatny (PKB — Zapasy — Eksport netto — Rzad) wzrdst o 1.9% po 2.8% poprzednio. Nie jest to rewelacyjny wynik,
ale juz blizszy potencjalowi w okolicach 2%-2.2%

USA - zamowienia na dobra trwale za grudzien: wzrost o 3% (pop. 4.3%, rewizja z 3.7%, prognoza 2%). Potezne
zamoOwienia dla Boeinga (w grudniu firma podpisata dwa kolejne najwigksze kontrakty w historii firmy) wptynety na
silny ogolny wynik zamodwien, ale tez wylaczajac srodki transportu zaméwienia wzrosty o 2.1% m/m (pop. 0.5%,
rewizjia z 0.3%, prognoza 0.6%). Dynamiki 3-miesieczne (zannualizowane) wyraznie przyspieszyty. Na
zamowieniach bez srodkéw transportu dynamika ta wzrosta do 18.2% z 12.5% i gdyby ,, przylozy¢” to do subindeksu
Nowych Zamoéwien z raportu ISM to te twarde dane wskazujg na poziom w okolicach 57-58 pkt, vs 54.8 podane w
raporcie za grudzien (po rewizji z 57.6). Zaméwienia bazowe na dobra kapitalowe (inwestycje firm) wzrosty 0 2.9%
m/m, po dwoéch miesigcach spadku (facznie o -2.2%), tak wiec dynamika 3-miesieczna jest ciagle staba, bliska zeru.
Uwazam, jednak, ze poprawa w zamoéwieniach inwestycyjnych na koniec roku swiadczy o trwalszym
fundamentalnym popycie na takie dobra, a nie tylko o popycie napedzanym przez rzadowe zachety podatkowe.
Inwestycje, jak pokazal raport PKB, zwolnily wyraznie w IV kwartale (zreszta zgodnie z oczekiwaniami), ale tez
zaktadam, Ze kolejne miesiace zaczna znow pokazywac przyspieszenie w tej kategorii.

USA - indeks wskaznikow wyprzedzajacych Conference Board za grudzien: wzrost o 0.4% (pop. 0.2%, prognoza
0.7%). Tego raportu nie mozna przyréwnywac do prognoz, gdyz od grudnia instytut Conference Board diametralnie
zmienil metodologie liczenia indeksu, dokonujac istotnych zmian w zestawie 10 wskaznikéw wyprzedzajacych, na
ktorych indeks si¢ opiera. Rewizja danych siggneta 1959 roku. I tak na skutek rewizji indeks LEI po grudniu zamiast
by¢ na poziomie ok. 118 pkt (przed zmiang metodologii) i wyraznie przekracza¢ szczyty z 2007 roku znalazt si¢ na
poziomie 94.3 pkt i tez jest to poziom znacznie ponizej szczytéw z 2007. Wynika to ze znacznie silniejszego niz w
poprzedniej wersji LEI spadku indeksu w trakcie recesji 2007-09. Dynamika roczna LEI wyhamowata do 2.8% z 3.8%,
a 6-miesieczna (zannualizowana) wynosi zaledwie +0.2% (pop. -0.6%), co sugeruje slabsze najblizsze kwartaly w
gospodarce USA. Pocieszeniem jest natomiast odbicie na dynamice 3-miesiecznej (annualizowanej) do 5.3% z -0.9% (i -
4.6% we wrzesniu).

USA - sprzedaz nowych domow za grudzien: spadek do 307 tys. (pop. 314 tys., prognoza 320 tys.).

USA - indeks podpisanych uméw kupna domow za grudzien: spadek o 3.5% m/m (pop. +7.3%, prognoza -1%). W
poprzednich dwdch miesigcach indeks silnie odbil tacznie o prawie 19%.

USA - indeks nastrojow konsumentow Michigan za styczen: wzrost do 75 pkt (pop. 69.9, prognoza 74), co jest
jednym z najlepszych wynikéw w trakcie ozywienia, cho¢ wciaz jest to poziom historycznie staby. W ciagu ostatnich
pieciu miesiecy indeks wzrést o 20 pkt (po tym jak w sierpniu indeks gwattownie spadl do pozioméw notowanych
wkrotce po upadku Lehman Brothers). Patrzac na twarde dane o nastrojach, czyli na sprzedaz samochoddw,
przestrzen do wzrostow miekkich wskaznikéw nastrojéw wydaje si¢ by¢ na razie ograniczona (uwazam, ze na chwile
obecna miekkie dane odrobily zaleglosci wzgledem twardych — wbrew pozorom nie zawsze indeksy nastrojow sa
wskaznikami wyprzedzajacymi i na pewno nie nalezy zawsze brac ich wskazan jako pewnik). Sprzedaz samochodéw
ustabilizowata si¢ w ostatnich trzech miesigcach, po silnym wczesniejszym odbiciu.

Strefa euro — wskazniki PMI za styczen (wstepne): PMI przemystu wzrdst do 48.7 pkt (pop. 46.9, prognoza 47.3), a
PMI ustug do 50.5 (pop. 48.8, prognoza 49). Wskaznik PMI composite (ustugi + przemyst) wzrdst w grudniu do 50.4 z
48.3 i po raz od pieciu miesiecy znalazl sie powyzej 50 pkt. Dobry wynik PMI composite odnotowano w styczniu w
Niemczech (54 pkt vs 51.3 w grudniu), powyzej 50 pkt jest tez PMI we Frangji (50.9 vs 50 pkt poprzednio; solidne
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odbicie w ostatnich miesigcach), ale tez odnotowano poprawe w pozostatych krajach eurolandu. Poprawa PMI, jak i
innych wskaznikow wyprzedzajacych w eurolandzie sugeruje, ze spadek PKB w I kwartale wcale nie jest
przesadzony, wbrew ogdlnej opinii.

Niemcy — indeks Ifo za styczen: indeks wzrést do 108.3 pkt (pop. 107.3, prognoza 107.7), co jest trzecimi miesigcem
wzrostu. Wskaznik biezacy spadt do 116.3 z 116.7, ale wciaz sa to mocne poziomy. Wskaznik oczekiwan wzrdst do
100.9 z 98.6 i byt to trzeci miesigc poprawy.

Polska

Zmiana WIG - 23.01: +0.36%; 24.01: -0.14%; 25.01: -0.16%; 26.01: +2.15%; 27.01: +0.19%. Zmiana tygodniowa: WIG
(+2.4%), WIG20 (+2.0%), mWIG40 (+3.3%), sSWIG80 (+3.6%).

PKB za 2011 (dane wstepne): w zeszlym roku nasza gospodarka rozwijata sie¢ w tempie 4.3% (2010 +3.8%, prognoza
4.2%). Spozycie indywidualne (konsumpcja) wzrosto o 3,1%, wobec 3,2% w 2010 roku. Naktady brutto (inwestycje)
wzrosly o 8,7%, po tym jak rok wczesniej spadty o 0,2%. Opublikowane wstepne szacunki PKB za 2011 rok sugeruja,
ze w IV kwartale 2011 polska gospodarka rozwijata si¢ w tempie przynajmniej 4,2% r/r (co byloby wynikiem
powyzej oczekiwan).

Sprzedaz detaliczna za grudzien: spadek dynamiki do 8.6% 1/r (pop. 12.6%, prognoza 10.7%). Spore znaczenie w
nizszym odczycie niz w listopadzie ma wysoki efekt bazy z grudnia zeszlego roku na sprzedazy samochodow.
Wylaczajac zywno$¢, paliwa i samochody tak liczona sprzedaz bazowa pozostata w okolicach 14-15%, czyli przy
poziomach obserwowanych w ostatnich miesigcach. Jest to wciaz solidny wynik i dlatego nie mozna jeszcze mowic
o tendencji spadkowej na catej kategorii sprzedazy detalicznej. Kluczowe beda tendencje na rynku pracy, ktére w
ostatnich miesigcach sugerowaty nizsze wydatki konsumentow.

Stopa bezrobocia za grudzien: wzrost do 12.5% (pop. 12.1%, prognoza 12.5%).

Legenda

wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akcji)
wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)
wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akgji)

Z powazaniem
Tomasz Smolarek / Doradca inwestycyjny / 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 badZ przestanki do podjecia decyzji
inwestycyjnej nastepuje wytqcznie na ryzyko osoby, ktora 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 autordw 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
22 288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



