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Ocena sytuacji na rynkach i przyjmowana strategia w Portfelach Modelowych

Gospodarka i rynek kapitalowy

Dane z gospodarki swiatowej publikowane we wrzesniu i na poczatku pazdziernika byly mieszane, aczkolwiek
byto znacznie wigcej lepszych informacji niz miesigc wczesniej. To pozwolito na poprawe sytuacji na rynkach akgji,
gdyz obawy o double dip (powrdt recesji) zaczely wyraznie ustepowad. Szybko przyjeto konsensus, ze dane
makroekonomiczne sugerujag wprawdzie silne spowolnienie, ale gospodarka USA i tym bardziej $wiatowa nie
pograzy sie w recesji. To wystarczylo, by wyprzedane rynki akcji zanotowaty mocne odbicie dostosowujac sie do
nowej, lepszej wizji sSwiatowej gospodarki.

Na poczatku skoncentrujemy sie na samych danych makro, a nastepnie opiszemy jakie miaty one implikacje dla
rynkow akgji. Interpretacja ostatnich danych makro z USA nie jest bowiem tak jednoznaczna, jak mozna by
powszechnie oczekiwac.

Dla celow inwestycyjnych przeprowadziliSmy analize, na jakich poziomach powinny znajdowac sie najwazniejsze
wskazniki w USA, by odzwierciedla¢ (celowo podchodzac konserwatywnie) dolny zakres prognoz ekonomistow
dotyczacych dynamiki PKB na kolejne kwartaly, czyli ok. 2%. Tym samym chcieli$my sie dowiedzie¢ na co rynek akgji
powinien by¢ przygotowany i co powinno by¢ odzwierciedlane obecnie w cenach akgji.

Zdecydowana wiekszos¢ danych makro z USA sugeruje kontynuacje ozywienia, aczkolwiek przy niskiej jego
dynamice. Jest to dynamika zblizona wprawdzie do potencjatu tamtejszej gospodarki (ok. 2.1% r/r), jednak po tak
silnej recesji jest to zdecydowanie zbyt wolne tempo, by obnizy¢ bardzo wysoka stope bezrobocia i by poprawic¢
kondycje budzetu panstwa.

Nasz najwigkszy niepokdj wzbudza ISM przemystu, czyli najwazniejszy dla nas wskaznik wyprzedzajacy. Odczyt
54.4 punkty za wrzesien (spadek z 56.3) byt zgodny z prognozami i poziom ten odpowiada wysokiej dynamice PKB
(+4.2%), jednak analiza subindeksow, méwigca o przysztym zachowaniu indeksu ISM, coraz bardziej nas niepokoi.
Najbardziej wyprzedzajacy subindeks, czyli Nowe Zamoéwienia spadt do 51.1 pkt (-2 pkt) i tym samym juz trzeci
miesiac NZ sa ponizej gtdownego indeksu ISM. By okresli¢ zakres przyszlego ruchu ISM patrzymy wtasnie na réznice
Nowych Zaméwien i ISM a takze poréwnujemy réznice Nowych Zamoéwien i Zapasow do ISM (wykres ponizej).
Poniewaz Zapasy wzrosly do 55.6 pkt (+4.2 pkt, najwyzszy poziom od 1984 roku) wspomniana wyzej réznica
osiagnela ujemne rejony po raz pierwszy od lutego 2009, a jej spadek za ostatnie 4 miesiace wynosi az 25 pkt i jest to
najszybszy 4-miesieczny spadek od 1960 roku. Dwa powyzsze zabiegi na subindeksach wskazujg na spadek ISM w
okolice 45 pkt.

Rys. 1. Indeks ISM przemystu oraz weka Nowe Zaméwienia — Zapasy.
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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 progy przedstawione w tym opracowanigjedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii ich @uétw 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 &sImTFI S.A. zastrzega w szczegdioio iz nie k;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bidow w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigraypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetnionogdiu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkrela, iz Klient powinien podejmowaé
ostateczne decyzje inwestycyjne przyayciu niniejszego materialu samodzielnie i na wtasneyzyko i odpowiedzialngsé. Niniejsze opracowanie podlega jako utwér ochrgmiewa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prairskim 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 rozpowszémtfia 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 jakogpadty 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 odpowiedzialnwi za takie decyzje inwestycyjne.
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Wedtug naszych wyliczen poziom ISM przemystu 49 pkt odpowiada dynamice PKB zblizonej do potencjatu, czyli
zblizonej tez do rysujacego sie konsensusu ekonomistow. Rynek akcji jest wiec prawdopodobnie przygotowany na
spadek w ISM do tego poziomu (im wyzej beda indeksy gieldowe tym jednak wrazliwo$¢ na spadek ISM bedzie
odpowiednio wigksza), jednak analiza subindekséw wskazuje na mocniejsze pogorszenie si¢ wskaznika ISM.
Obserwacja subindekséw bedzie bardzo wazna w kolejnych miesiacach, bo jak na razie zamiast stabilizacji
komponenty wyprzedzajace pogarszaja sie coraz szybciej.

Pozytywnie z kolei zaskoczyl indeks ISM uslug, ktéry wzrést we wrzesniu do 53.2 pkt z 51.5. Wedltug naszych
wyliczen indeks ten na poziomie 51 pkt koresponduje z dynamika PKB +2%. Tym samym wzrost indeksu we
wrzesniu jest bardzo korzystny i tagodzi w pewnym stopniu negatywne sygnaly ptynace z ISM przemystu.

Dane z rynku pracy w USA nie zachwycaja. Sektor prywatny zwieksza wprawdzie zatrudnienie w kazdym miesigcu
od poczatku roku, jednak $rednia za ostatnie 3 miesigce wynoszaca 91 tys. jest ponizej potencjatu gospodarki i nie
pozwala na spadek stopy bezrobocia (by stopa spadata zatrudnienie musialoby rosna¢ o 100-150 tys.). Nie
przewidujemy istotnego pogorszenia sig¢ tych odczytéow. Uwazamy bowiem, ze przestrzen do redukgji zatrudnienia w
USA w sektorze prywatnym jest obecnie bardzo ograniczona, nawet przy pogorszeniu koniunktury. Z utraconych w
trakcie recesji miejsc pracy przywrocono zaledwie ok. 8%. Firmy notuja rekordowe przychody w przeliczeniu na
jednego pracownika i trudno oczekiwac by ich produktywnos¢ mogta istotnie sie zwiekszad, tym samym zwigkszajac
przychody spolki. Ale tez na chwile obecna ograniczona jest mozliwa skala ozywienia na rynku pracy (niedostateczny
popyt).

Waznym problemem, coraz bardziej widocznym w danych, sa mocne cigcia kosztdw w poszczegodlnych stanach, ktdre
przekladaja si¢ na spadek zatrudnienia w sektorze rzadowym. We wrzesniu bylo to szczegdlnie widoczne, jednak
uwazamy, ze nie powinno to mie¢ zbyt duzego wptywu na catos¢ rynku pracy.

By gospodarka USA rozwijata si¢ przynajmniej na poziomie swojego potencjatu brak dochodéw, wynikajacych z
mniejszego niz potencjalne tempa wzrostu zatrudnienia, musi by¢ wyréwnany przez odpowiednio silny wzrost ptacy
godzinowej i czasu pracy. Obecnie wydajnos¢ pracownikéw w USA osiaga rekordowo wysokie poziomy, jednak
firmy nadal s ostrozne w zatrudnieniu. Dla nich czesto bardziej oplaca sie podnies$¢ ptace obecnie zatrudnionemu niz
zatrudnia¢ nowego pracownika. Niestety dane za wrzesien nie pokazaly presji na place, aczkolwiek trend w
poprzednich miesiagcach byt dos¢ obiecujacy i wrzesien nie musi oznaczac jego zatamania.

Przechodzac do wydatkow konsumentéw mozna moéwi¢ o pewnej poprawie w ostatnich dwoch miesigcach, cho¢
dane nie wskazuja tez na nic wiecej niz na dynamike zgodna z potencjalem gospodarki. Wedtug naszych wyliczen
roczna dynamika bazowej sprzedazy detalicznej (z wytaczeniem najbardziej zmiennych kategorii) na poziomie +3.2%
odpowiada dynamice PKB na poziomie +2% r/r. 3-miesieczna $rednia annualizowana po danych za sierpienn wynosi
wlasnie 3.2%, jednak trend jest bardzo niepewny, gdyz po danych za lipiec bylo to zaledwie +0.3%, a miesiac
wczeéniej -1.1%. Dynamika roczna wynosi 4.1%, ale przy obecnym stabym trendzie bedzie spadac¢ w rejony 3%.

Warto zwrdci¢ uwage na ostatnie dobre dane z Chin. Po kilku miesigcach hamowania gospodarki, dane za sierpien
pozytywnie zaskoczyly i potwierdzily nasza teze, ze Chiny do$wiadczajg , migkkiego”, a nie ,twardego ladowania”.
Ponadto warto podkresli¢, ze to hamowanie bylo w duzym stopniu kontrolowane przez wtadze kraju (koniecznos¢
schlodzenia gospodarki, szczegdlnie rynku nieruchomosci oraz konieczno$¢ zrealizowania konkretnych celéw
zatozonych w dobiegajacym konica planie 5-letnim). Drugi z rzedu wzrost indeksu PMI przemystu we wrzesniu
zwiekszyl nadzieje, ze chinska gospodarka bedzie dalej napedza¢ ozywienie na swiecie.

Przejdziemy teraz do omdwienia, jaki wplyw miaty opisane powyzej dane na rynki kapitalowe. Niemal do korca
sierpnia na rynku akgji, ale tez na innych klasach aktywéw (gtéwnie na rynku obligacji) narastat strach, ze gospodarka
USA pograzy sie w recesji. Tym samym mimo atrakcyjnych wycen akcje nie byly pozadanym walorem. Gdy jednak
pojawilo sig kilka lepszych odczytéw strach zaczat zanika¢, a indeksy zaczety szybko rosnaé, co mozna byto okresli¢
mianem ,relief rally” (wzrost wynikajacy z ulgi, ze prawdopodobnie uda si¢ unikna¢ najgorszego). Z czasem
inwestorzy dostali kolejny impuls do wzrostéw. Poniewaz dane makro z USA i gtéwnych rynkéw rozwinietych nie
wskazywaty na nic wiegcej, jak na niska dynamike ozywienia, to coraz jasniejsze stawato sig, ze rzady i banki centralne
w tych krajach musza co$ zrobi¢, by to ozywienie pobudzié, ale przede wszystkim, by je utrwali¢. Tym samym
inwestorzy ze spokojem przyjmowali stabe dane makro (nie koniecznie stabe w odniesieniu do prognoz, ktére juz
odpowiednio byly obniZone, ale nominalnie stabe) liczac na to, Ze to tylko czyni bardziej prawdopodobnym kolejng
runde ,lagodzenia iloSciowego” przez wtadze monetarne. Gotebie wypowiedzi czlonkéw amerykanskiego Fed-u

potwierdzaty, Ze jesli dane makro nie zaczna sie poprawia¢, to bardzo mozliwe jest, Ze na posiedzeniu 2-3 listopada
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zapadnie decyzja o wsparciu gospodarki kolejnymi setkami miliardow dolaréw (tzw. Quantitative Easing 2, QE2). O
kolejnych niekonwencjonalnych metodach wsparcia gospodarki méwity tez wladze monetarne w Japonii i Wielkiej
Brytanii.

Uwazamy, ze samo wpompowanie w system finansowy USA poteznej nawet ilosci nowych srodkow, nie pobudzi
bezposrednio aktywnosci gospodarczej. Problemem nie jest bowiem to, ze banki nie maja kapitatu na udzielanie
pozyczek (banki amerykanskie sa dobrze dokapitalizowane), lecz to, Ze nie ma odpowiedniego popytu na kredyt,
gdyz konsumenci mysla o sptacie starych kredytow, a nie o zaciaganiu nowych. Kolejna runda QE moze jednak
wptyna¢ w inny sposob na gospodarke. Przy stabym popycie wewnetrznym gospodarka amerykanska musi w coraz
wiekszym stopniu skoncentrowac sie na eksporcie w rejony swiata, ktére rozwijajq sie bardzo dynamicznie. Mowa tu
o rynkach wschodzacych. Zeby jednak pobudzi¢ eksport warto mie¢ jak najtariszg walute. Poniewaz QE2 oznacza
duzy wzrost podazy dolara, a to przektada si¢ na spadek jego wartosci, to mozna domniemac, ze Rezerwie Federalnej
wladnie miedzy innymi na tym zalezy. Kolejna implikacja dalszego tagodzenia polityki pienieznej bedzie to, ze duza
ilos¢ nowego kapitatu zacznie naptywac¢ do ryzykownych klas aktywéw w poszukiwaniu wyzszych potencjalnych
stop zwrotu. Wzrosty indekséw gieldowych to wzrost bogactwa Amerykandw i mniejsza presja na zwigkszanie stopy
oszczednosci kosztem biezacej konsumpcji (ten efekt mimo wszystko i tak bedzie ograniczany, dopdki nie dokonczy
sie proces delewarowania). Duza czes¢ nowego kapitatu z QE2 zacznie tez by¢ lokowana nie w kraju, gdzie to
lagodzenie jest prowadzone, lecz w krajach, gdzie mozna osiagna¢ wyzsza stope zwrotu. To oznacza, ze na rynki
wschodzace kapitat bedzie ptynat szerokim strumieniem i zwiekszat ceny tamtejszych aktywéw. W dluzszym czasie
moze to grozi¢ powstawaniem baniek spekulacyjnych na gieldach (jeszcze nie teraz, bo poziomy wycen sa wcigz
atrakcyjne), na rynku nieruchomosci, ale w krotszym czasie spowoduje to znaczng aprecjacje tamtejszych walut (a
wiec spadek ich konkurencyjnosci handlowej). I wlasnie z tego powodu coraz wiecej mowi sie w krajach
wschodzacych o konieczno$ci nalozenia pewnych restrykcji hamujacych naptyw kapitalu z zagranicy. Tak wiec
dochodzimy do sytuacji, ktéra zaczyna przypomina¢ ,wojne walutowa”. Kazdy kraj chce ostabia¢ swoja walute lub
ograniczac skale jej aprecjacji. Ten rosnacy w ostatnim miesigcu protekcjonizm wzbudza oczywiscie nasze obawy o
gospodarke swiatowa, gdyz pojawia sie zbyt wiele sztucznego sterowania, a to moze prowadzi¢ do nieprzyjemnych
konsekwencji. Mimo wszystko nie zmieniamy naszego optymistycznego podejScia (opisany ponizej scenariusz
bazowy) do rozwoju gospodarki swiatowej w kolejnych latach. Bedziemy jednak pilnie obserwowac przebieg , wojny
walutowej”. Najwazniejsze beda rozstrzygniecia na linii USA — Chiny.

W scenariuszu bazowym dla gospodarki swiatowej zaktadamy, ze ozywienie w USA bedzie kontynuowane, ale jego
dynamika bedzie oscylowata w okolicach potencjalu (ok. 2.1%), przez co bedzie to zdecydowanie stabsze ozywienie
niz normalnie nastgpowalo po tak silnej recesji. O dynamice ozywienia na $wiecie beda decydowaty gospodarki
rozwijajace sie. Gospodarki wschodzace znacznie lepiej poradzily sobie z kryzysem i wyszly z niego relatywnie
mocniejsze niz gospodarki rynkow rozwinietych. W tych krajach widzimy duzy potencjal rozwoju, gdyz zdrowe
fundamenty daja nadzieje na stabilny i dtugotrwaly wzrost. Te fundamenty to m.in.: niskie zadtuzenie rzadéw i
konsumentoéw, korzystne trendy demograficzne, potezny rynek (80% ludnosci swiata mieszka w krajach
rozwijajacych sie — jest to ludnos¢ relatywnie mtoda i bogacaca sig), niedoinwestowanie w infrastrukture, ktore trzeba
nadrobic.

Paradoksalnie mimo naptywajacych stabych danych (w ujeciu nominalnym, nie w poréwnaniu do prognoz) z USA
rost nasz optymizm dotyczacy gospodarki swiatowej w kolejnych latach. Gospodarki wschodzace, oparte w duzej
mierze w ostatniej dekadzie na eksporcie do USA, dostajg teraz ewidentny sygnal, ze konsument amerykanski nie
bedzie juz napedzat $wiatowego PKB, a skupi sie¢ na zmniejszeniu zadtuzenia. Tym samym te gospodarki musza
dokonywac koniecznych zmian, by w wigkszym stopniu oprze¢ swdj rozwdj o rynek wewnetrzny (niestety rodzi to
tez ryzyko wyzszej inflacji). W tym wlasnie widzimy rosnaca szanse na tagodzenie globalnych nieréwnowag.
Gospodarka USA, by wykorzystac¢ tendencje na $wiecie powinna w kolejnych latach z gospodarki importujacej stac sie
gospodarka eksportujaca. I pierwsze tego oznaki zaczynaja si¢ juz pojawiac. Jednak to co jest dobre dla catej globalnej
gospodarki, nie jest koniecznie dobre (szczegdlnie w krétkim terminie) dla wielu pojedynczych gospodarek. Stad tez
mamy niepokojace sygnaly o ,,wojnie walutowej”.

Dopdki w USA mamy wzrost gospodarczy, nawet nieco ponizej potencjalu, to jesteSmy optymistyczni co do wzrostu
na rynkach wschodzacych. Teoria decouplingu (zaktadajaca, ze gospodarki rozwijajace sie sa odporne na recesje na
rynkach rozwinietych), ktéra nie do konca sprawdzita sie w latach 2008-2009, teraz wydaje si¢ znacznie mocniejsza.

Dopiero silna recesja w USA moze zatamac ten proces decouplingu, gdy wzrost awersji do ryzyka spowoduje
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ucieczke kapitatéw z tych rynkéw (jak byto po upadku Lehman Brothers). Uwazamy jednak, Ze silna recesja w USA
musiataby by¢ wywotana przez jakiS$ mocny szok. Czynniki cykliczne w PKB USA, ktére odpowiadaja za
wyznaczanie dynamiki PKB w USA, spadly bowiem juz tak mocno, ze trudno oczekiwa¢, aby moglo by¢ jeszcze
gorzej. A to wlasnie ich pogorszenie musialoby wywotac¢ recesje. Dlatego pesymistycznie mozna na chwile obecna
zatozy¢ najwyzej plytka recesja w USA, ktéra jednak nie powinna zniweczy¢ silnego ozywienia w gospodarkach
wschodzacych.

Rys. 2. gczny udziat czynnikdw cyklicznych (wydatki na ddbnaate + inwestycje firm + inwestycje w nieruchafoi) w PKB
USA.
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Nasz biezacy poglad na rynek akcji oraz opis najwazniejszych danych makro moga Panistwo sledzi¢ na naszej
stronie internetowej www.noblefunds.pl, gdzie pod nazwiskiem Tomasz Smolarek ukazuje si¢ co tydzien w
poniedziatek nasze ,, Tygodniowe podsumowanie sytuacji na rynku kapitatlowym”.

Portfele Modelowe

We wrzesniu utrzymywalismy caly czas zaangazowanie w funduszach akcyjnych w PM4 na poziomie ok. 55%.
Poniewaz wrzesien okazal sie bardzo dobrym miesigcem dla rynkéw akcji mozna mie¢ niedosyt, ze alokacja nie byta
wieksza. Indeks WIG wzrést w tym czasie o 7.2%. Jednak jak wielokrotnie podkreslalismy, koncentrujemy sie na
tworzeniu jak najwyzszej warto$ci w dlugim terminie i dlatego tez nie mozemy sobie pozwoli¢ na ignorowanie
niepokojacych dla nas sygnatéow z gospodarki $wiatowej, zwlaszcza ptynace z najwazniejszego dla nas wskaznika ISM
przemystu z USA.

W terminie do konca roku i dluzszym pozostajemy optymistyczni co do rozwoju sytuacji na rynkach akcji i
prawdopodobnie bedziemy sukcesywnie zwigksza¢ zaangazowanie w fundusze akcyjne oczekujac dobrej koricowki
roku. Po pierwsze akcje na podstawie prognozowanych wynikéw na 2011 rok sa wyceniane na atrakcyjnych
poziomach (wskaznik P/E). I to zakladajac wolne tempo ozywienia w USA. Po drugie nie ma obecnie wyraznej
alternatywy dla akgji. Rentownosci obligacji na rynkach rozwinietych sa niemal na rekordowych minimach.
Naplywajacy szerokim strumieniem kapitat na rynki obligacji rynkéw wschodzacych tez juz wyraznie obnizyt
tamtejsze rentownosci. Natomiast na rynku pienieznym stopy procentowe sg ponizej 1% w gospodarkach
rozwinietych, przez co ten rynek nie oferuje niemal zadnego zysku. Po trzecie 2 listopada w USA mamy wybory do
Kongresu, a do tego czasu mozna oczekiwac, ze w Waszyngtonie bedzie trwat impas. Jest to o tyle nieprzyjemne dla
inwestorow, gdyz jest obecnie wiele niepewnosci dotyczacych polityki podatkowej w przysztym roku. Czwarty, ale
absolutnie nie najmniej wazny powod, dla ktérego indeksy moga by¢ wyzej na koniec roku niz obecnie to window
dressing, czyli che¢ wywindowania indekséw na wyzsze poziomy, by pokaza¢ dobry wynik roczny. Wiele funduszy
hedgindowych, ktére bardzo czesto pobieraja oplaty za zarzadzanie lub dodatkows optate za zysk, gdy wynik roczny
przekroczy 10% moga w tym roku pozostac bez wynagrodzenia. Na dzien 08.10 S&P500 rosnie tylko o 4.5%, a jest to
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dla tych funduszy czesto indeks benchmarkowy, wiec i wiele funduszy jest na podobnych poziomach, a do 10%
jeszcze sporo brakuje. Window dressing na koniec roku to wazny czynnik, dlaczego tradycyjnie okres listopad-
grudzien jest najlepszym dla rynku akcji.

By jednak zdecydowac sie na bardziej agresywna gre (powyzej 70% w fundusze akcyjne) chcemy zobaczy¢ stabilizacje
w najbardziej cyklicznych wskaznikach gospodarczych USA, czyli subindeksach ISM przemystu, gdyz przy obecnej
trudnej sytuacji makro jest to zbyt ryzykowne. By na rynkach akgji trwat stabilny trend wzrostowy potrzebne sa dobre
dane makro z gospodarki $wiatowej, a nie tylko oczekiwanie, Zze wladze monetarne wpompuja kolejna porcje gotdwki
w system, gdyz dane makro sq za stabe, by gospodarka sama sobie poradzita.

W strategii na biezacy miesiac zakladamy na razie pozostanie z obecnym poziomem alokacji w oczekiwaniu na to, jak
bedzie zachowywatl si¢ rynek po rozpoczeciu w polowie miesiaca sezonu wynikow kwartalnych w USA.
Dos$wiadczenie z ostatnich pigciu sezondw wynikéw mowi, ze gdy przed sezonem indeksy rosty, to po jego
rozpoczeciu zaczynata sie korekta spadkowa (czyli realizacja zyskow), za$ gdy przed sezonem spadaly to po
pierwszych raportach rozpoczynaty sie wzrosty.

Zagrozeniem w krétkim terminie jest tez odwrdcenie trendu na dolarze. Wzrosty indeksow w ostatnim kwartale byty
napedzane, oprocz czynnikow opisanych powyzej, spadkiem wartosci dolara. Poniewaz dolar jest odwrotnie
skorelowany z cenami surowcéw to wilasnie towary najbardziej na tym trendzie skorzystaly. A dzieki temu
dynamicznie rosty tez indeksy rynkéow wschodzacych (w tym Polski). Zagrozeniem jest wigc to, ze trend na dolarze
moze gwaltownie si¢ odwroci¢, gdyz obecnie wartos¢ dolara wazonego koszykiem walut (trade weighted index) jest o
krok od historycznych miniméw. Ponadto obecnie jest bardzo wiele otwartych spekulacyjnych zakladéw na spadek
wartosci dolara, a to tez moze oznaczag, ze trend moze si¢ szybko odwroci¢ (podejscie kontrarianskie).

W pozostatych portfelach alokacja wynosi odpowiednio: w PM1 52%, w PM2 28%, a w PM3 94%.
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