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Gospodarka i rynek kapitalowy

W czerwcu oraz na poczatku lipca otrzymalismy mieszane dane makroekonomiczne ze swiata. Najwazniejszy
dla nas wskaznik wyprzedzajacy, czyli ISM przemystu, spadl w czerwcu do 56.2 pkt z 59.7, znacznie nizej niz
prognozowano (59.0). Sredni ISM za TIQ wynidst tym samym 58.8 i byt wyzszy niz kwartat wczeéniej (58.2), jednak
niepokoi stabnace momentum ozywienia na koniec I pétrocza. Niepokoi tez spadek w czerwcu ISM ustug do 53.8 z
55.4. Poziom 50 na ISM (oraz na indeksach PMI) oddziela ekspansje od reces;ji.

Rys. 1. Indeksy wyprzedzajace dla USA: ISM przemystu i ustug (1997-2010).
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Miesieczny raport o zmianie zatrudnienia w USA za czerwiec rowniez okazal sie stabszy od oczekiwan. Duza
zmiennos¢ w miesiecznych danych z rynku pracy jest typowa dla poczatkéw ozywienia na rynku pracy, ale mimo tej
historycznie obserwowanej zmiennosci, raporty te w potaczeniu z innymi stabszymi danymi zwigkszyty niepewnos¢
co do kierunku gospodarki amerykanskiej. W raporcie szczegdlnie zaniepokoit nas wyrazny spadek tygodniowego
czasu pracy w przemysle. To w polaczeniu z nizszym ISM moze oznacza¢, ze przemyst coraz powazniej obawia sig o
trwajacy juz trzeci miesiac zastdj w wydatkach konsumentow.

Rys. 2. Zmiana zatrudnienia w USA w sektorze prywatnym (2005-2010).
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Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego z dnidis?dpada 2008 r. (,Umowa”) i nie by¢ wykorzystywany wydcznie w
sposéb, w celu i na zasadach dlarych w tej Umowie. Doradcy inwestycyjni Noble FlsnTFI 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 @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
dziatalnagci wykonywanej przez Noble Funds TFI S.A. Noble &sIITFI S.A. zastrzega w szczegdicio iz nie kydzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki btdéw w danychzrédiowych 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 ochrgmiawa autorskiego, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prawi®rskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity: Dz z 2006 r. Nr 90, poz. 631 z {6 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 rozpowszétfia 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 ldz przestanki
do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra tallecyz¢ podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialnei za takie decyzje inwestycyjne.
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Po silnych wzrostach wydatkéw konsumentéw w lutym i w marcu od kwietnia obserwujemy stabo$¢ konsumenta.
Nie ma jeszcze miesiecznego raportu o sprzedazy detalicznej za czerwiec, jednak na podstawie tygodniowych
indekséw mierzacych sprzedaz w sieciach detalicznych mozna co$ powiedzie¢ o aktualnym zachowaniu
konsumentéw. Pierwsze tygodnie czerwca wskazywaty, ze sprzedaz idzie dalej opornie i mozemy mie¢ kolejny staby
miesiac wydatkéw. Jednak ostatnie dwa raporty (koniec czerwca/poczatek lipca) pokazaty wyrazne przyspieszenie, w
czym pomogla tez wysoka temperatura (wzrost wydatkéw na produkty sezonowe). Z kolei niskie temperatury moga
by¢ pewnym wytlumaczeniem stabszych poprzednich tygodni (lacznie z majem). Mimo wszystko nadal nie ma
zadengo wyraznego trendu w wydatkach. Zachowanie konsumenta bedzie kluczowe dla kontynuacji ozywienia.
Amerykanski konsument determinuje kierunek gospodarki USA, a wiec i Swiatowe;j.

W sierpniu rozpoczyna sie drugi najwazniejszy sezon zakupowy w USA zwigzany z powrotem do szkoty. Gtéwna
cze$¢ wydatkow z tym zwigzanych przypadnie na wrzesien, jednak sierpien juz powinien nam pokaza¢ w jakiej
naprawde kondygji jest konsument. Niepewnosci co do niej dodaje fakt, Ze stopniowo w kolejnych miesigcach beda
wygasa¢ wprowadzone przez rzad w trakcie recesji programy pomocowe dla rynku pracy. Jesli Kongres ich nie
przedtuzy to do pazdziernika spadek liczby pobieranych zasitkow dla bezrobotnych bedzie zmniejszat dochody
Amerykandw miesigcznie o 0.2%. Przy nijakim ozywieniu na rynku pracy moze to mie¢ wyrazny wplyw na wydatki.
Decyzje Kongresu by¢ moze poznamy w potowie lipca.

Do pozytywnego rozwoju sytuacji w gospodarce potrzebne jest tez uspokojenie sytuacji na swiatowych
rynkach kapitalowych. Gietda ma to do siebie, Ze stara si¢ wyprzedzac realna gospodarke i z tego powodu spadki
trwajace od potowy kwietnia moga niepokoi¢. Jednak gielda w tym wyprzedzaniu tez nieraz si¢ myli. Nie mozna
jednak negowac¢ wpltywu rynkéw kapitalowych na gospodarke. Rynek akcji czesto bowiem kreuje zachowania
uczestnikdw zycia gospodarczego. I tak na bazie euforii na rynkach konsumenci i firmy moga lepiej zapatrywac si¢ na
przysztos¢. Jednak gdy na gietdach mamy przedtuzajace sie spadki, a w serwisach jest coraz wigcej pesymistycznych
informacji to po pewnym czasie konsumenci moga zacza¢ wstrzymywac si¢ z decyzjami o wiekszych wydatkach, a
firmy moga wstrzymywac sie z inwestycjami i ogranicza¢ produkcje, by nie nadbudowac¢ zapasow. Uwazamy, ze
mocne spadki na gieldach w ostatnich miesigcach i towarzyszacy im sceptycyzm poprzez efekt psychologiczny
zaczety juz odgrywac pewna role w gospodarce, przez co zwyczajowe wyptaszczenie $ciezki wzrostu gospodarczego
w drugim roku ozywienia zaczyna by¢ coraz szerzej interpretowane, jako poczatek , drugiej nogi recesji” (tzw. double
dip). Jednak wyprzedzajacy charakter gietdy nie jest regula i juz nieraz inwestorzy sygnalizowali swoimi decyzjami
nadchodzacy recesje, ktéra pdzniej nie wystapita. Faktem jest, Ze jak na razie nie ma zaréwno w danych
makroekonomicznych, jak i cho¢by na rynku obligacji wyraznych sygnatdw, ze moze nam grozi¢ co$ wiecej niz
zwykle wyplaszczenie $ciezki wzrostu. Wskazniki wyprzedzajace nadal wskazuja na wzrost gospodarczy, a réznica
pomiedzy 10-cio a 2-letnimi obligacjami amerykanskiego rzadu jest obecnie na wysokich dodatnich poziomach, a w
przesztosci kazda recesja byta poprzedzona zejsciem tego spreadu w ujemne rejony, nawet na dwa lata przed recesja.
Wskaznik ten skutecznie przewidziat jedyny double-dip (recesja po recesji) w USA. Ponadto trzeba zauwazy¢, ze
double-dip sa bardzo rzadkie i wynikajg przede wszystkim z powaznych bledéw w polityce monetarnej badz
fiskalne;j.

W swoim bazowym scenariuszu zakladamy kontynuacje ozywienia na rynku pracy. To spowoduje dalszy
wzrost dochodu rozporzadzalnego konsumentow i pozwoli na wzrost wydatkow, najwazniejszej kategorii PKB. Te z
kolei pomoga gospodarce kontynuowac¢ ozywienie i przejs¢ w faze trwatej ekspansji gospodarczej. Zatem nadal
utrzymujemy, ze pozytywne sprzezenia zwrotne rozwijajace si¢ od roku w gospodarce USA, ale tez i swiatowej, a
zapoczatkowane przez ozywienie w przemysle, zmaterializujg sie. Przy czy nie ukrywamy, ze ryzyka dla tego
scenariusza w ostatnim kwartale istotnie wzrosly, a wyptaszczenie Sciezki wzrostu w drugiej potowie roku bedzie
prawdopodobnie wigksze niz wczesniej zaktadat konsensus rynkowy.

Jako najwigksze zagroznie dla tego scenariusza wskazujemy przedtuzajacy sie sceptycyzm rynkow
kapitatowych dotyczacy tego ozywienia. Jesli strach na gietdach bedzie si¢ przedtuzal to bedzie to miato swoje
odzwierciedlenie w gospodarce. Istnieja badania wskazujace, ze w zwiazku z zawirowaniami na gietdzie
zdecydowana wiekszo$¢ firm zastanawia sie¢ nad wstrzymaniem inwestycji i przeczekaniem tego okresu. Decyzje z
ankiet moga z czasem przetozy¢ si¢ na realne zachowanie.

Istotnym tez zagrozeniem w drugiej polowie roku moze by¢ kondycja budzetowa poszczegolnych stanéw w USA. W
pierwszej potowie 2010 roku mielisSmy ataki spekulacyjne na diugi Gregji, Portugalii, Hiszpanii itd. Ogloszony w maju

Europejski Mechanizm Stabilizacyjny znacznie zmniejszyt napiecia wokét tych krajow. Nie mozna wykluczyé, ze w
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drugiej potowie roku gtéwnym tematem bedzie zadtuzenie np. Kalifornii czy Nowego Jorku. Struktura posiadaczy
tych obligacji zdecydowanie rdzni si¢ od dtugu krajow strefy i tez ptynnos¢ jest znacznie mniejsza. Jednak wiemy, ze
kapital na swiecie nie $pi, a spekulanci zawsze znajda jakie$ stabe ogniwo. Problemy stanéw, jesli sie spoteguja,
wplyna tez negatywnie na wzrost gospodarczy USA. Pewna rekompensata bedzie pewnie wtedy taniejacy dolar i
bardziej konkurencyjny eksport. Zatem druga potowa roku zapowiada sie bardzo ciekawie.

W sytuacji, gdy kraje rozwinigte zmagajq si¢ z utrzymaniem trwatosci mizernego, ale jednak ozywienia,
gospodarki rozwijajace sie Azji i Ameryki Lacinskiej oraz Turcji rozwijaja si¢ w bardzo szybkim, nawet w zbyt
szybkim tempie, ktorego utrzymanie grozitoby ich przegrzaniem. Dlatego gtownie w Chinach zaczety sie proby
schladzania gospodarki. Jak na razie wydaja si¢ one spetniac¢ swoja role, jednak w sytuacji nieustabilizowanego jeszcze
ozywienia w krajach rozwinietych inwestorzy gietdowi zaczeli sie obawiac o zbyt szybkie spowolnienie w Chinach.
Uwazamy, ze te obawy sa przesadzone.

Czerwiec byl miesigcem powtarzajacych sie potyczek bykow z niedzwiedziami. Pierwszy tydzien byt
naznaczony spadkami, kolejne dwa wzrostami (WIG o 1.4%, ale np. S&P o 6.3%), ale od 20 dnia miesiaca bylismy
znow $wiadkami glebokich spadkow, w wyniku ktérych indeksy gieldowe oddaty zyski z wczesniejszych dwdch
tygodni. Dane makroekonomiczne zza oceanu byly raczej mieszane, a wiara inwestorow w dalszy wzrost
gospodarczy slabta na przestrzeni miesigca. WIG w ciagu miesiaca spadt o 5.2%, a amerykanski S&P500 o 5.4%. W
catym pierwszym poétroczu WIG spadt o 1.5%, a S&P500 o 7.6%.

Oczekujac utrwalenia ozywienia gospodarczego na $wiecie oczekujemy, ze po opanowaniu negatywnych
emocji rynek akcji w Polsce i na $wiecie bedzie kontynuowal trend wzrostowy w kolejnych kwartatach, przy czym
bardzo prawdopodobne jest, Ze utrzyma sie wysoka zmiennos¢. Uwazamy, ze wiele ztych wiadomosci jest juz w
cenach akgji, a wyceny — choéby cena/zysk (na kolejne kwartaty) — sa na gléwnych $wiatowych indeksach naprawde
atrakcyjne. Mimo tych atrakcyjnych wycen inwestorzy boja sie¢ wykorzystac te okazje, gdyz to na co ostatnio patrzy
rynek to najwyzej kwartat wprzdd. A to co jest dalej jest traktowane jako wielka niewiadoma. Na rynku istnieje
potezny sceptycyzm w dalszy pozytywny rozwdj sytuacji w gospodarce swiatowej, przez co inwestorzy traktuja
wyceny analitykéw z duza ostroznoscia. Jesli jednak emocje opadna i pojawi sie seria dobrych danych
makroekonomicznych z USA, czy z Chin to wtedy te okazje inwestycyjne powinny by¢ wykorzystane. Takim
przetomowym momentem moze by¢ juz sezon prezentacji wynikdéw kwartalnych spoétek z USA, ktdry rozpoczyna sie
12 lipca. Tym razem przed samym sezonem mamy catkiem inne zachowanie gield niz w poprzednich kwartatach.
Ostatnio bywato tak, ze indeksy rosty w oczekiwaniu na raporty ze spétek, a gdy te sie pojawiaty i byly bardzo dobre,
realizowano zyski. Jednak rowno rok temu tez nie mieliSmy typowej gry pod wyniki. W czerwcu i na poczatku lipca
rynek wykazywat ogromny sceptycyzm co do ozywienia, czyli tak jak teraz. Dopiero wraz z pierwszymi wynikami
zaczela sie fala wzrostowa, gdy spotki potwierdzily, ze ozywienie dzieje sie¢ naprawde. Jesli teraz wyniki spotek nie
pomoga indeksom si¢ odbi¢, to prawdopodobnie na wzrosty trzeba bedzie poczekac¢ by¢ moze do wrzesnia. Wtedy
jest w USA drugi w skali roku sezon sprzedazowy i wtedy konsumenci mogg pokaza¢ w jakiej naprawde sg kondygji.
Obecnie uwazamy, ze pokaza si¢ z lepszej strony niz mysli rynek, co pomogloby uwierzy¢ w pozytywny rozwoj
sytuacji w gospodarce.

Jednak podkreslamy, ze handel w drugiej potowie roku moze nadal by¢ bardzo zmienny a fale wzrostowe moga by¢
szybko zastapione przez spadki. Jesli jednak mamy mie¢ w tym i w kolejnym roku kontynuacje ozywienia to
uwazamy, ze caly rok powinien zakonczy¢ sie wzrostem indekséw, po stabym pierwszym potroczu.

Nasz biezacy poglad na rynek akgji 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

W drugim tygodniu lipca przy poziomie WIG20 2340 pkt zmniejszyliSmy nasza alokacje w PM4 z 80% do 65%. Jak
wielokrotnie wspominaliSmy nasza strategie opieramy gtéwnie na analizie fundamentéw swiatowej gospodarki. By¢
moze sprzedaliSmy 15% funduszy tuz przed odbiciem, by¢ moze nie, jednak gléownie interesuja nas procesy
zachodzace w gospodarce, a nie biezacy sentyment rynkoéw. Na poczatku lipca dostalismy kilka rozczarowujacych
raportéw, nie przekreslajacych naszego bazowego scenariusza, ale naktadajacych na niego wigksze ryzyka. Byly to
gléwnie: mocny spadek indeksu ISM, wyrazny spadek tygodniowego czasu pracy w przemysle w USA w czerwcu
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oraz brak od dluzszego czasu wyraznego trendu na wydatkach konsumentéw. Przez to postanowiliSmy zmniejszy¢
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W PM1 mamy zmniejszyliSmy zaangazowanie z 63% do 55%, a w PM2 z 34% do 30%. W PM3 99% jest w
funduszach akcyjnych.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny
Doradca inwestycyjny
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do podgcia decyzji inwestycyjnej w takiej sytuacji ngstije wyhcznie na ryzyko osoby, ktéra talecyz§ podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialnwi za takie decyzje inwestycyjne.
NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A

ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa

tel. +48 22 288 81 30, fax. +48 22 288 81 Bluiro@noblefunds.pl

Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 W8yw.noblefunds.pl



