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Rynek kapitalowy

W samym styczniu indeks WIG praktycznie nie zmienit swojej wartosci (+0.18%; +1% w grudniu, +3% w
listopadzie i +2.2% w pazdzierniku). Najlepiej radzity sobie najmniejsze spo6tki z indeksu sWIG80 (+3.8%), a najgorzej
spotki srednie z mWIG40 (-1.4%). Indeks WIG20 nie zmienit sie (-0.25%).

Whykres 1. Indeksy warszawskiej gietdy 15.12.09 — 05.02.10.
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Bardzo obiecujace byly pierwsze dni Nowego Roku, po czym indeks WIG przez kolejne dwa tygodnie
poruszat si¢ w trendzie bocznym. Swdj szczyt zanotowat 20 stycznia i od tego czasu rozpoczeta si¢ mocna fala
spadkowa. Poczatkowo na naszym parkiecie korekta przebiegala dos¢ tagodnie. Wiele wyciaganych przez
niedzwiedzi argumentéw nie dotyczylo bezposrednio naszego rynku stad przy spadkach S&P500 o 7% nasz rynek
tracit ,tylko” 4%. Poczatek przeceny zbiegl si¢ z rozpoczeciem publikowania przez amerykanskie spotki wynikéw
kwartalnych. Te byly bardzo dobre, ale niedzwiedzie wynajdowali inne powody do przeceny. Poczatkowo byly to
glownie kwestie polityczne. Spekulowano czy na pewno Bernanke zostanie ponownie wybrany na szefa Fed-u oraz ze
Obama moze pozbyc¢ sie sekretarza skarbu Geithnera. Przegrana Demokratéw z USA w uzupelniajacych wyborach do
Senatu w jednym ze stanow tez miata negatywny wptyw na rynek. I przede wszystkim zapowiedzi rzadu USA, ze
banki beda podlegaly ostrzejszym regulacjom, co bedzie miato wplyw na ich zyski, ale ma pomdc zapobiec
podobnym kryzysom w przysztosci. Glosno byto tez o tym, ze Pekin zaczyna zaciesnianie polityki pienigznej.
Inwestorzy nie analizowali sytuacji tylko dziatali stadnie rzucajac si¢ do ucieczki od akcji. Analizujac kwestie Chin
trudno méwic o zaciesnianiu polityki monetarnej. Rzad chinski na caly 2010 rok zaktadat wzrost akcji kredytowej o
7.5 bln yuanéw. Tymczasem przez pierwsze dziesie¢ dni stycznia banki udzielity kredytéw za ponad 1 bln yuanéw
(14% planu). W takim tempie po dwodch miesigcach roczny plan zostalby zrealizowany. Zatem rzad nakazal
ograniczenie tempa akcji kredytowej, by nie przegrza¢ gospodarki. Inwestorzy odebrali to jednak jako zaciesnianie
polityki monetarnej, ktore zaszkodzi ozywieniu.

Po chwilowej stabilizacji na rynkach akcji na przelomie miesiecy pojawit sie kolejny, wazniejszy argument do
przeceny: grozba kryzysow fiskalnych w kilku krajach strefy euro. W tej drugiej fali wyprzedazy nasz rynek juz ,w
petni” uczestniczyl. Wystarczyly dwa dni (4-5 lutego), by WIG20 spadt o ok. 8%, co dawato spadek od szczytu z
potowy stycznia juz o 12%. Najpierw gltéwnie poruszana byta kondycja budzetu Grecji, jednak ten temat nieco pdzniej
przycichl, gdy Komisja Europejska zaaprobowata plan greckiego rzadu w celu ograniczenia deficytu (cho¢ ten plan i
tak nie przekonuje inwestoréw, gdyz oczekiwane sa protesty spoleczne w Grecji). Wigksza uwage inwestoréw zaczety

przykuwa¢ Hiszpania i Portugalia, gdzie determinacja rzadéw do cigecia wydatkéw nie jest az tak ambitna, a w

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dniis?dpada 2008 r. (,Umowa”) i nie by¢ wykorzystywany wydcznie w
spos6b, w celu i na zasadach dlaeych w tej Umowie. Doradcy inwestycyjni Noble ElsnTFI S.A. dotayli nalezytej starannéci, aby rzetelnie i wedle swojej najlepszej pradesiinej wiedzy na dziepublikaciji

tego materiatu przedstafvinformacje w nim zawarte. Wszystkie opinie i progp przedstawione w tym opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @étw na dzié publikacji i mog ulega
zmianom.

Odpowiedzialné¢ Noble Funds TFI S.A. oparta jest na Umowie i wreale tréci tego materiatu ograniczagsio dolazenia naleytej starannéci przy jego opracowaniu, z uwzghieniem profesjonalnego charakteru
dziatalndgci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &sITFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie k;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki btdow w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetionoedlu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkresla, iz Klient powinien podejmowaé
ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materialu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialngsé. Niniejsze opracowanie podlega jako utwér ochrgmiawa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o praierskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity:. Dz z 2006 r. Nr 90, poz. 631 z {06 zm.). Z zastrzeeniem przypadkéw przewidzianych w Umowie bez zgody
Noble Funds TFI S.A. wyemnej na pimie nie jest dopuszczalne odptatnglbnieodptatne udogbnianie osobom trzecim, powielanie lub rozpowszémfia w jakiejkolwiek innej formie, w e#ci lub w caldici
niniejszego dokumentu. Niniejszy materiat zostalygptowany indywidualnie dla Klienta, do ktéregstj&ierowany. W zwizku z tym Noble Funds TFI S.A. zastrzegawiprzypadku udosgpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacija inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygslj. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospadty dz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuaciji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra talecyz§ podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialniwi za takie decyzje inwestycyjne.
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Portugalii opozycja zada wrecz zwigkszania deficytu. Oczywiscie spora role w zamieszaniu odgrywaja spekulanci,
ktérzy zawsze wynajda stabe ogniwo i sprobuja na tym co$ zarobié. Spekulanci na gietdzie w Chicago postawili blisko
8 mld USD na spadek euro. To jest najwieksza suma zainwestowana w historii przeciwko euro. Problemy krajow ze
strefy euro przesuna prawdopodobnie w czasie pierwsze podwyzki stép procentowych w EBC i ogolnie proces
zacie$niania polityki monetarnej. To jest juz bardziej fundamentalny powdd (aczkolwiek nie przesadzamy tego), obok
lepszych fundamentéw pod ozywienie w USA niz w Europie, do deprecjacji euro wzgledem dolara. Umacniajacy sie
dolar powodowal zamykanie transakcji carry trade (i tez powrdt do bezpiecznych aktywow) oraz spadki cen
surowcOdw (a wraz z nimi spoétek surowcowych). Awersje do ryzyka oprdcz opisanych pokrétce powyzej przyczyn,
potegowata sytuacja techniczna wykreséw. Skala spadkéw wygenerowala bowiem liczne sygnaty sprzedazy na
parkietach, co zmuszato wiele funduszy, gldéwnie hedge fundéw, do zamykania diugich pozydji i otwierania krétkich.
Stad korekta sama si¢ napedzata, a czesto powody do przeceny sa ,dopowiadane” pdzniej.

W krotkim terminie trudno oceni¢ jak bedzie si¢ dalej zachowywat rynek. Na razie sytuacja sie nieco
uspokoita, ale sita spekulantdw jest wystarczajaca, by krétkoterminowo pociagnac rynki w dowolnym kierunku. Skala
korekty jest dos¢ duza, a fundamentalnie trudno nam uzasadni¢ dalsza przecene. Skala przeceny o 10% moze wynikac
z samej , techniki” wykreséw, natomiast wieksze spadki powinny juz by¢ podparte pogarszajacymi sie wskaznikami
makro, a poki co tego nie ma. Dlatego w srednim terminie pozostajemy nadal optymistycznie nastawieni do rynku
akcji, gdyz wtedy wigksze znaczenia maja juz czynniki fundamentalne. Na pewno na rynku jest wcigz bardzo duzo
sceptycyzmu (czesto potrzebnego) co do tempa ozywienia i wielu w ogole nie wierzy, ze to jest ozywienie. Wedtug
nas coraz solidniejsze fundamenty gospodarki swiatowej nakazywatyby kupno akcji po tych nizszych cenach, ale
wiemy, ze w krotkim terminie rynek czesto ignoruje fundamenty.

Spdjrzmy wiec pokrétce na najnowsze dane makroekonomiczne. Sygnaty naplywajace z gléwnych
gospodarek w ostatnim miesigcu wskazujg na kontynuacje ozywienia. Oczywiscie jak zwykle byty dane lepsze i
gorsze, ale najwazniejsze z nich wskazuja, ze ozywienie przyspieszylo w styczniu. Chodzi tu o wskazniki
wyprzedzajace typu PMI dla przemystu (w USA jest to ISM), ktére wciaz rosna, jak na zto$¢ niedzwiedziom, ktérzy
juz od wielu miesiecy wieszczg ich spadki. Globalny wskaznik PMI wzrdst w styczniu do najwyzszego poziomu od
5.5 roku. Dynamika ozywienia w przemysle poprawiata si¢ w kazdym regionie na $wiecie. Te dane pokazujg, ze
potezna fala ozywienia w przemysle, ktdra podniosta swiat z recesji, nadal bedzie napedza¢ ozywienie w catej
gospodarce $wiatowej. To daje znow dodatkowy czas na ozywienie w ustugach, na tyle silne, by podtrzymato
ekspansje gospodarcza. Dotychczas wskazniki wyprzedzajace PMI/ISM doskonale przewidywaly przyszie
zachowanie si¢ gospodarek i dlatego nadal warto na nich polega¢. Najwazniejszy z nich, czyli amerykanski ISM dla
przemystu, dynamicznie wzrdst w ostatnim odczycie do 58.4 pkt z 54.9 (po rewizji), a wszystkie jego sktadowe
wygladaly swietnie. ISM jest najlepszym wskaznikiem wyznaczajacym cykl globalnej (nie tylko amerykanskiej)
koniunktury. Analiza subindeksow wskazuje, ze na podobnie wysokich poziomach moze utrzymac sie on w
kolejnych miesigcach. Obecny poziom ISM koresponduje ze wzrostem PKB o 5.5%, a konsensus rynkowy na I kwartat
i na caly 2010 rok to ok. 3% wzrostu. By¢ moze na ISM jest to juz poziom bliski szczytu w tym cyklu, ale to nie
powinno martwi¢ rynkow, jezeli indeks bedzie powyzej 50 pkt. Poprzedni cykliczny szczyt byt w maju 2004 (61 pkt.),
co nie przeszkodzilo gospodarce $wiatowej na dynamiczng ekspansje w kolejnych latach i na silne wzrosty na
gietdach.

W styczniu poznalismy wstepne dane o PKB USA za miniony kwartat. Wzrost wynidst 5.7% (annualizowana
zmiana kwartat do kwartatu), znacznie wyzej niz 2.2% w III kwartale i wyzej niz prognozowane 4.5%. Jest to
najwyzsza dynamika od 6 lat. Dane wskazuja, ze w USA ozywienie weszlo juz w faze, gdy jest w stanie dalej sie
napedzac bez wsparcia rzadowego. W USA niewatpliwie sa spore poktady tzw. utajonego popytu (pent-up demand;
w skutek drastycznego ograniczenia wydatkéw w ostatnich dwoch latach), a poniewaz obecny konsensus rynkowy
zaklada, ze mata porcja tego utajonego popytu uaktywni sie w 2010 roku, istnieje szansa, ze gospodarka USA
pozytywnie zaskoczy rynek. Teraz, gdy wiele procesow zachodzi szybciej niz oczekiwano nie mozna wykluczy¢, ze
wzrost zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia, sprawia iz popyt ten uaktywni sie szerszym strumieniem. Za poprawa
na rynku pracy pojdzie takze ozywienie w kredytach. Banki zapowiadaja juz tagodzenie polityki kredytowej, przy
czym narzekaja na niski popyt na kredyty. Wzrost zatrudnienia, wzrost dochodéw konsumentéw i dodatkowo
wsparcie ozywienia przez polityke kredytowa bankéw daja podstawy do tego, ze konsensus rynkowy moze
przesunac sie¢ w gore.
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W strefie euro trudno mowic¢ o utajonym popycie. Na skutek programéw pomocowych, tj. ,kasa za ztom”, czes¢
przysztego popytu zostata zmaterializowana w 2009 roku. Ponadto perspektywy dla rynku pracy w strefie euro sa
znacznie mniej ciekawe niz w USA, co dodatkowo ogranicza wydatki konsumentéw. Uwazamy jednak, ze zaktadany
przez Europejski Bank Centralny wzrost gospodarczy w catej strefie o 1% (i przy oczekiwanym ponad 2% wzroscie w
Niemczech - nasz gtéwny partner handlowy) jest wystarczajacy, by poprzez wzglad na skale tej gospodarki, istotnie
pobudzié polski eksport i tym samym nasza gospodarke.

Poza sygnatami ze sfery makro, ktore sg swoistg kotwica dla spadkéw na gieldzie, bardzo dobre dane ptyna

tez z amerykanskich spotek. 77% spdtek podato wynik netto lepszy od prognoz, a 66% mialo wyzsze przychody.
Wyzsze wyniki i rosngce oczekiwania na 2010 rok przy dodatkowo spadajacych cenach akcji na gieldzie powoduja, ze
wskazniki wycen cena/zysk wrécity do bardziej atrakcyjnych poziomow.
W USA jest kilka szczegdlnych spolek, ktore mozna traktowac jako barometr kondycji gospodarczej. Taka spotka jest
Cisco, producent serwerdw, ktéry podawat wyniki na poczatku lutego. W wynikach spétki odzwierciedlony jest juz w
duzym stopniu styczen, przez co sa to najbardziej biezace dane (pozostate spdtki raportowaty wynik za kwartat
koniczacy sie w grudniu). Wyniki byly znacznie lepsze od prognoz, ale najwazniejszy byl komunikat spotki. Prezes byt
bardzo optymistyczny, a analitycy méwili nawet, ze nigdy nie widzieli go tak optymistycznego. Spodtka jest
traktowana jako barometr inwestycji firm i pozytywnie si¢ wypowiadala na ten temat. Prezes twierdzi, ze aktywnos¢
gospodarcza ros$nie na calym $wiecie. Wzrost inwestycji firm potwierdzity tez dane z raportu o PKB za IV kwartat w
USA (+13%). Potwierdzaja to tez miesieczne dane o nowych zamowieniach na dobra kapitalowe. To pokazuje, ze
wiele dobrego w gospodarce, nie tylko amerykanskiej, dzieje si¢ szybciej niz wczesniej oczekiwano.

Zagrozeniem dla rynkéw akcji nadal beda problemy fiskalne poszczegdlnych rzadow. Nie sa to kwestie, ktdre
mozna rozwigza¢ w krotkim czasie. Nawet jesli uda sie opanowac obecne napiecia, to przeciez rzady panstw musza
wciaz emitowac swoje obligacje i nie mozna wykluczy¢, ze niepowodzenie jednej emisji wywola kolejna fale awers;ji
do ryzyka.

Portfele Modelowe

Rok 2010 rozpoczeliSmy z alokacja 80% w funduszach akcyjnych w PM4, pelnym zaangazowaniem w PM3, a
w PM1 i PM2 mielismy odpowiednio 63% i 35% funduszy akcyjnych. Nie zredukowalismy zaangazowania podczas
spadkéw, gdyz uwazamy, Ze jest to korekta w ruchu wzrostowym. Bardzo duzo bylo w ostatnich tygodniach dziatan
spekulacyjnych, podczas gdy my koncentrujemy si¢ na fundamentach. Gdyby spadkom towarzyszyto pogarszanie si¢
wskaznikéw wyprzedzajacych dla gospodarek, w tym gltoéwnie amerykanskiego ISM dla przemystu (najwazniejszy
dla nas wskaznik), to nasze dziatania bylyby inne. Lecz ISM wystrzelit w styczniu o kilka punktow w gore, a jego
analiza wskazuje, ze utrzyma sie na wysokich poziomach w kolejnych tygodniach. Na $wiecie natomiast jest wciaz
duzo sceptycyzmu co do ozywienia w gospodarkach rozwinietych i uwazamy, ze rynek nie wycenia go w pelni.
Dlatego jest bardzo nerwowy i kazdy niepokojaca wiadomo$¢ (choé nie umniejszamy ich powagi, zwlaszcza jesli
chodzi o problemy fiskalne, o ktoérych pisaliSmy w grudniu i styczniu) jest wykorzystywana do sprzedazy akcji.
Natomiast wiele bardzo dobrych sygnaléw zaréwno z danych makro, jak i ze spétek zignorowano w trakcie tych
spadkow.
Poczatkowo odporny na spadki nasz parkiet poddat si¢, gdy korekta po stabilizacji przediuzyta sie. W ciagu dwoch
dni niedzwiedzie zdemolowali parkiet (WIG20 spadl o 8% w dniach 4-5 lutego). Trzymajac sie analizy fundamentalnej
postanowiliSmy nie zmniejsza¢, lecz zwigkszy¢ alokacje i od wtorku (9.02) w PM4 zaangazowanie w fundusze akcyjne
wynosi 95%, a w PM1 67%. PM2 i PM3 pozostawilismy bez zmian. Prawdopodobnie jesli rynek odrobi czes¢ strat to
zaangazowanie bedzie zmniejszone do poprzednich poziomow.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny
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ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materiatu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialndi¢. Niniejsze opracowanie podlega jako utwoér ochrguiawa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o praierskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity:. Dz z 2006 r. Nr 90, poz. 631 z {06 zm.). Z zastrzeeniem przypadkéw przewidzianych w Umowie bez zgody
Noble Funds TFI S.A. wyemnej na pimie nie jest dopuszczalne odptatnglbnieodptatne udogbnianie osobom trzecim, powielanie lub rozpowszémfia w jakiejkolwiek innej formie, w e#ci lub w caldici
niniejszego dokumentu. Niniejszy materiat zostalygptowany indywidualnie dla Klienta, do ktéregstj&ierowany. W zwizku z tym Noble Funds TFI S.A. zastrzegawiprzypadku udosgpnienia tego materiatu
osobom trzecim nie powinien &pn rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ako jmna podstawa do podejmowania decyzji inwestygsfi. Skorzystanie z niniejszego materiatu jakospaaly tdz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra tallecyzg podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialrizi za takie decyzje inwestycyjne.
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