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Rynek kapitatowy

Pazdziernik okazat sie lepszym miesigcem na naszej gietdzie niz byt wrzesien, cho¢ zyski nie byly znaczne.
Gltéwny indeks WIG wzrést w tym czasie o 2.25% i podobnie jak miesigc wczesniej najlepiej w pazdzierniku radzity sobie
najwieksze spétki z WIG20. Indeks ten zyskat 3.8%, a w trakcie miesigca zwyzkowat nawet 10% ustanawiajac 23
pazdziernika tegoroczny szczyt. Indeks rést niemal od poczatku miesigca i byto to powieleniem dobrych nastrojow na
Swiatowych gietdach. Po 23 pazdziernika rozpoczeta sie korekta spadkowa, ktéra na poczatku listopada wymazata juz
cate pazdziernikowe zyski. Tendencjom na swiatowych parkietach nie poddaly sie indeksy matych i Srednich spofek.
sSWIG80 spadt w pazdzierniku o 2.5% i praktycznie przez caty miesigc kazda sesja konczyta sie minimalng zmiang jego
wartosci. Niewiele wiecej dzialo sie na indeksie $rednich spdtek. mWIG40 spadt w pazdzierniku o 1%. W potowie
miesigca zdotat odrobi¢ 4% od pazdziernikowego dotka, jednak korekta, ktéra wkrétce wystapita, wymazata te zyski.

O zachowaniu rynkéw w pazdzierniku miaty decydowaé¢ publikowane od potowy miesigca wyniki spétek

amerykanskich. Majac w pamieci wydarzenia z lipca, gdy znacznie lepszy od prognoz sezon wynikéw spotek wyniést
wysoko indeksy teraz niewielu chciato zosta¢ bez akcji, gdyby miato sie to powtérzyé. Stad tez po zatrzymaniu korekty z
przetomu wrzesnia i pazdziernika indeksy zaczety przez kolejne dwa tygodnie szybko pig¢ sie w goére i zanim na dobre
rozpoczat sie sezon wynikdw mieliSmy juz nowe szczyty. Wkrétce okazato sie, ze ponad 80% spétek w USA podaje
wyniki lepsze od prognoz. Wedlug agencji Bloomberg, ktoéra od 1993 roku prowadzi takie statystyki, jest to najlepszy
sezon wynikéw w historii. Poczatkowo indeksy reagowaty na to dalszymi wzrostami, wkrotce jednak dynamika zwyzek
wyhamowata, a niebawem zaczela sie realizacja zyskow. W Polsce wzrosty trwaly o kilka sesji dluzej niz w USA, a
wynikato to z nadrabiania relatywnej stabo$ci naszego parkietu z poprzednich miesiecy. W pewnym momencie inwestorzy
stali sie catkowicie niewrazliwi na kolejne serie dobrych wynikéw, a takze na dobre dane makroekonomiczne, ktorych nie
brakowato w pazdzierniku. Z kolei wyolbrzymiane byly rzadziej pojawiajgce sie dane gorsze od prognoz. Na rynku
bezapelacyjnie zaczety rzadzi¢ niedzwiedzie i skutecznie parowali kazda prébe podniesienia indeksu. Duza czesé
inwestoréw, ktérzy obawiali sie dalszych spadkow, zaczeta realizowac¢ zyski, co tez napedzalo spadki. Korekta na
S&P500 wyniosta ok. 6.5% i byta najsilniejsza od przetomu czerwcallipca. Odpowiednio wieksza wystgpita u nas (-9% na
WIG20). Poczatek listopada przyniést uspokojenie sytuacji.
Waznym wydarzeniem dla rynkéw byta publikacja danych o PKB USA za miniony kwartat. Po czterech kwartatach
kurczenia sie gospodarki w Il kwartale wzrost PKB wynidst 3.5% (powyzej oczekiwan ekonomistow: +3.2%). Oczywiscie
niedzwiedzie negujg dobry odczyt i twierdzg, ze jest to tempo nie do utrzymania, gdyz znaczna cze$¢ wzrostow wynikata
z programOw pomocowych, lecz nie mozemy sie z tym zgodzi¢. Dwa gtéwne zarzuty i nasz komentarz. Giéwnym zrodiem
poprawy byly wydatki konsumentéw, ktére wzrosty o 3.4% (kontrybucja do wzrostu wyniosta 2.4 punktu procentowego,
p.p.). W tej kategorii wydatki na dobra trwate wzrosty az o 22%, co wynika z sukcesu programu "kasa za zlom". Same
wydatki na srodki transportu odpowiadaly za prawie potowe wzrostu PKB, i to bylo najwiekszym zrodtem dyskredytacji
silnego wzrostu PKB przez niedzwiedzi. Jednak nalezy tu uwzgledni¢, ze te wzmozone zakupy aut mocno zredukowaty
istniejace zapasy, ktérych zmiany tez wlicza sie do PKB. Efekt netto byt zatem znacznie mniejszy niz sie powszechnie
gtosi. Niedzwiedzie jednak swiadomie lub nieswiadomie nie uwzgledniali negatywnego wptywu programu na zapasy. Byly
tez inne zarzuty niedzwiedzi, ktére bylty jeszcze bardziej nie trafione. Wedtug nas struktura wzrostu jest typowa dla
poczatkow ozywienia i to wtasnie te czynniki cykliczne, ktére wczesniej w gidwnej mierze obcigzaty PKB teraz po
odwrdceniu spadkowych tendencji przyktadajg sie najbardziej do wzrostu PKB. Dane o PKB to oczywiscie spojrzenie
wstecz, jednak wazne jest to, ze potwierdzone zostalo ozywienie po czterech kwartatach kurczenia sie gospodarki.

Odnoszac sie juz do naszej strategii w Portfelach Modelowych uwazamy, ze indeksy akcji bedg nadal rosty i na
koniec roku beda wyzej niz obecnie, a wzrosty bedg kontynuowane w 2010 roku. Jak juz wielokrotnie podkreslalismy
strategie w PM-kach opieramy w gtéwnej mierze na analizie danych makroekonomicznych, skupiajac sie gtéwnie na USA,
gdyz to ten rynek wyznacza kierunki swiatowych gietd. Najwazniejszym wskaznikiem, sposréd przynajmniej kilkunastu
ktére analizujemy, jest dla nas amerykanski ISM dla przemystu, co miesigc opisywany w niniejszej publikacji. Zachowanie
tego indeksu jest daje najtrafniejsze sygnaly o przysztych trendach w gospodarce, a tym samym na rynku akcji. W
pazdzierniku indeks (po miesigcu przestoju) odnotowat kolejny dynamiczny wzrost do 55.7 pkt z 52.6 (poziom 50 pkt
oddziela recesje od ekspansji). Obecny poziom ISM koresponduje ze wzrostem PKB o ok. 4%. To moze sugerowagé, ze
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dynamika PKB w IV kwartale moze byé jeszcze szybsza niz w minionym, gdy odnotowano 3.5% wzrost. Dotychczas
spodziewano sie, ze ostatni kwartat roku bedzie gorszy od poprzedniego (mniejsza dynamika wzrostu). Obecnie coraz
czesciej mowi sie, ze bedzie co najmniej tak samo silny. To pokazuje, ze tempo ozywienia moze nas wcigz zaskakiwac.
Porownanie wykreséw ISM teraz i podczas poprzednich recesji sugeruje, ze obecne ozywienie jest niemal
.podrecznikowe”, co jest w sprzecznosci z ogo6lnie przyjetym konsensusem, ze tempo ozywienia w USA po tej reces;ji
bedzie znacznie stabsze niz byto po poprzednich silnych recesjach po Il wojnie swiatowej. Na razie zachowanie ISM na to
nie wskazuje. Oczywiscie istnieje ryzyko, ze ISM wysle falszywy sygnat i ozywienie nie bedzie tak szybkie jak sugeruje
wskaznik, ale naszym zdaniem obecnie jest zbyt duzo sceptycyzmu co do dynamiki ozywienia. Nalezy zdawac sobie
sprawe, ze wskaznik ten nie bedzie ciggle rést i po pewnym czasie zacznie sie tez cofaé, jednak przebywanie powyzej 50
pkt nadal bedzie wskazywato na ekspansje. Zejscie ponizej 50 pkt i brak odreagowania w kolejnym miesigcu bedzie juz
niepokojacym sygnatem, ale jeszcze nie zatamaniem trendu. Przebywanie ponad 2 miesigce ponizej 50 pkt powinno byé
juz mocnym sygnatem stopniowego wycofania sie z akcji. Jednak poéki co indeks jest w trendzie rosngcym.

Pozostajac przy omawianiu wskaznikdw wyprzedzajacych warto zwrdci¢ uwage na Globalny Indeks PMI tworzonym
przez JP Morgan (PMI to $wiatowy odpowiednik amerykanskiego ISM, indeks globalny uwzglednia dane z
poszczegolnych krajow wedtug ich wagi w globalnym PKB), ktéry wzrdst w pazdzierniku do 54.4 pkt z 53.0 i jest obecnie
najwyzej od 39 miesiecy. To potwierdza, ze ozywienie dotyczy catej gospodarki Swiatowej.

Ekspansja w gospodarce swiatowej oznacza wzrosty cen akcji. Poza danymi makroekonomicznymi podobajg
nam sie tez sygnaly ptyngce ze spéitek, gtéwnie amerykanskich. Cho¢ czesto w ich komunikatach wida¢ ostrozne
podejscie do toczacych sie procesow (nie dziwi to po tak silnej recesji) to ogélne sygnaly sa pozytywne. Uwazamy, ze
mamy diugoterminowy trend wzrostowy na gietdach, a perspektywa powrotu polskiej gospodarki do swojej potencjalnej
dynamiki wzrostu PKB w 2011 roku utwierdza nas w pozytywnym zapatrywaniu sie na polska gietde. Oczywiscie ani
kursy akcji, ani wskazniki ekonomiczne nie bedg bez przerwy sie poprawia¢ i nieraz bedg wystepowac okresowe
korekty. Dopoki jednak nie otrzymamy jednoznacznych sygnaldow sktaniajacych nas do wyjscia z rynku akciji
zamierzamy kontynuowaé naszg strategie przewazania akcji.

Rynek byka ma kilka faz, ktére oznaczajg sie r6zng dynamikg wzrostéw i czesto mogq wprowadza¢ w biad
inwestoréw, zwlaszcza tych bardziej wrazliwych na ryzyko. Wyraznie wida¢ w ostatnich miesigcach wyhamowanie
dynamiki indekséw, a wiele parkietéw jest obecnie na poziomach notowanych w sierpniu. Wydaje sie, ze istotnego
przyspieszenia nabrato tempo podnoszenia przez analitykéw prognoz zyskéw na kolejne kwartaty, szczegdlnie w USA.
Tam w ostatnich 4 tygodniach 67% ze wszystkich zmian prognozowanych zyskéw dotyczyto ich podniesienia. Kolejne
twarde dane makro i bardzo dobre wyniki spétek w 11l kwartale pozwalajg analitykom na rewidowanie zatlozen w swoich
modelach na bardziej optymistyczne. Historycznie, gdy nastepuje ta faza indeksy gietldowe zwalniajg dynamike po
miesigcach dynamicznych wzrostow. | to tez wlasnie mozemy obserwowac¢ obecnie. Mniejsza dynamika wzrostéw nie
oznacza, ze rynek konczy trend wzrostowy, po pewnym czasie dynamika zndw powinna sie zwiekszy¢. Jest to
normalne zachowanie gietd. Wystarczy spojrze¢ na wykres polskich indeksow w 2003 roku (poczatek hossy), gdy po
dynamicznych wzrostach przyszty dwa miesigce stabilizacji i w listopadzie zaczeta sie kolejna fala wzrostowa.

Przyznajemy, ze istniejg zagrozenia dla obecnego trendu. Zawsze jednak sg jakie$ zagrozenie, stad podziat
rynku na niedzwiedzi i bykdw. Ozywienie moze okazac¢ sie nietrwate lub zbyt stabe, by uzasadni¢ obecne oczekiwania
inwestoréw co do poprawy zyskow w spotkach. Dlatego prowadzac codziennie analize makroekonomiczng bedziemy
starali sie identyfikowa¢ ewentualne zagrozenia dla akcji w srednim i dluzszym terminie. W krétkim terminie (kilka
tygodni) zachowanie gietd jest czesto nieprzewidywalne.

Portfele Modelowe

Przez caly pazdziernik utrzymywaliSmy ok. 70-72% zaangazowanie w funduszach akcyjnych w PM4. Portfel PM3
jest w pelni portfelem akcyjnym. W PM1 i PM2 réwniez przewazamy fundusze akcyjne, odpowiednio: 61% i 34%
funduszy akcyjnych. Rynek praktycznie od drugiej potowy sierpnia pozostaje w trendzie bocznym, a wiec proba grania
alokacjg na takim rynku jest teraz bezcelowa. Ponadto utrzymujgc pozytywne nastawienie do rynku akcji w dtuzszym
terminie nie chcemy graé¢ na krotkoterminowych wahaniach, gdyz taka strategia moze przyniesé wiecej szkdd niz korzysci
(kupno na gérze i sprzedaz na dotku), a zmiany nastrojéw na rynku sg bardzo szybkie. Dlatego bardziej skupiamy sie na
dtuzszym terminie i doborze funduszy pod naszg strategie. W diuzszym terminie (przynajmniej kilku miesiecy) uwazamy,
ze kontynuowany bedzie trend wzrostowy, a opieramy to na do$¢ dogtebnej analizie makroekonomicznej. Poki nie bedzie
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wyraznych sygnatéw ucieczki od akcji (sygnaly te powinny nadejs¢ ze sfery makro) chcemy nadal utrzymywac
przewazanie akciji.

W czesci diuznej Portfeli nadal utrzymujemy podziat zblizony do przyjetego benchmarku, czyli ok. 60% funduszy
obligacyjnych i 40% funduszy pienieznych. Jak juz wielokrotnie wspominaliSmy obligacje i rynek pieniezny majg na celu
stabilizacje Portfeli, a nie tworzenie wartosci dodane;.

Mariusz StaniszewskKi Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny
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