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Gospodarka i rynek kapitalowy

W danych makro publikowanych w sierpniu i na poczatku wrzesnia nadal wida¢ kontynuacje spowolnienia

wzrostu na $wiecie, aczkolwiek dostaliSmy kilka mitych zaskoczen (ISM przemystu i rynek pracy w USA), przez co
hasta niedzwiedzi wieszczacych kolejna recesje ostatnio ostably. Od kilku miesiecy obawy inwestoréw o powrot
recesji byly tym, co paralizowato ich przed kupnem akgji, a zachecato do sprzedazy. Naszym zadniem ostatnia seria
danych wskazuje, ze mamy do czynienia ,tylko” ze spowolnieniem i uwazamy, ze ozywienie w USA bedzie
kontynuowane, ale jego dynamika bedzie oscylowata w okolicach potencjalu (2-2.5%) lub nieco ponizej, przez co
bedzie to zdecydowanie stabsze ozywienie niz normalnie nastegpowalo po tak silnej recesji. Jednak kolejne miesiace
moga przynies¢ dalsze pogarszanie si¢ wskaznikow przez co obawy o recesje w USA moggq falami powracac na rynki
kapitatowe.
Kolejne kwartaty przyniosa prawdopodobnie spadek tempa PKB w USA ponizej potencjalnego, nie wykluczamy tez
mozliwosci wystgpienia ujemnej kwartalnej dynamiki PKB. Jednak nie uwazamy, zeby gospodarka miata znéw wpas¢
w trwalq recesje. Jesli nawet zatozymy pesymistycznie, ze wpada w recesje to powinna by¢ ona ptytka, gdyz czynniki
cykliczne odpowiadajace za wyznaczanie dynamiki PKB w USA spadly juz tak mocno, ze trudno oczekiwac, aby
mogto by¢ jeszcze gorzej. Nie oczekujemy tez, aby firmy mogly zndw masowo zwalnia¢ pracownikéw (a to mogtoby
wywotac recesje wydatkow), gdyz redukcje etatéw w USA i tym samym kosztéw w trakcie recesji byly bardzo silne i
nie widzimy koniecznosci dalszych oszczednosci na pracownikach, nawet przy niskiej dynamice ozywienia. Recesja
musiataby by¢ wywolana przez jaki$ szok, ale na razie nie widzimy by cos takiego miato nastapic¢. Zaktadajac wiec
kontynuacje ozywienia w USA nadal uwazamy, ze akcje w dluzszym terminie sa atrakcyjna inwestycja. Jak juz
podkreslalismy w miesiecznych komentarzach to nie USA beda wyznaczaly dynamike ekspansji na swiecie, lecz rynki
wschodzace, obejmujace az 80% populacji $wiata. | musimy przyznaé, ze ostatnie dane, mimo ze pokazujace
kontynuacje spowolnienia na $wiecie (a spowolnienie jest o tyle niemile, ze niewiadomo jak gleboko siegnie)
zwiekszyly nasz optymizm dla gospodarki globalnej na kolejne lata (o czym pdzniej).

Przechodzac do najwazniejszych danych z USA pozytywnie zaskoczyt ISM dla przemystu, gléwny wskaznik
wyprzedzajacy w USA. Podczas gdy wszystkie raporty wskazywaly na jego istotny spadek indeks wzrdst do 56.3 z
55.5. Tym samym wskaznik ten, ktdry w ostatnich miesigcach sugerowat znacznie szybszy spadek ze szczytéw
(kwiecien 60.4) niz to normalnie ma miejsce podczas spowolnienia w drugim roku ozywienia (i tym samym zwiekszat
niepokdj, ze rzeczy maja sie teraz gorzej i ze nie jest to zwykle tylko spowolnienie) po odbiciu w sierpniu wskazuje
obecnie na typowa dynamike spowolnienia. Jednak analiza subindekséw raportu (m.in. drugi miesiac Nowe
Zamowienia sg ponizej indeksu ISM — pisaliSmy o tym znaczeniu miesigc temu) sugeruje nam dalszy spadek indeksu,
by¢ moze w okolice 50 pkt w kolejnych miesigcach.

Rynek pracy w USA za sierpien pokazal podobny obraz jak w lipcu. Zatrudnienie w sierpniu (patrzac na
sektor prywatny i wylaczajac pewne zjawiska sezonowe, ktdre nie mialy miejsca w tym roku, a byly odzwierciedlone
w raporcie z rynku pracy) rosto na takim samym poziomie jak w lipcu, aczkolwiek sa to poziomy, ktdre stanowia na
razie niezbedne minimum do stabilizacji stopy bezrobocia, nic wigcej. Nie widzimy obecnie podstaw do wznowienia
redukcji miejsc pracy przez firmy, ale tez nie widzimy wigkszych podstaw do istotnego przyspieszenia tempa
wzrostu zatrudnienia. Tym samym tempo wzrostu dochoddéw jest ograniczone, a przez to tez i wydatki.

Przechodzac wiasnie do wydatkéw konsumentéow amerykanskich to w danych za lipiec i szczatkowych
danych za sierpient nadal widzimy ich stagnacje trwajaca od chwili wybuchu w kwietniu najgorszej fazy kryzysu w
strefie euro. Jednak ta przedtuzajaca si¢ stagnacja paradoksalnie zwieksza nasz optymizm dotyczacy gospodarki
$wiatowej w kolejnych latach. Gospodarki wschodzace, oparte w duzej mierze w ostatniej dekadzie na eksporcie do
USA, dostajq teraz ewidentny sygnat, ze konsument amerykanski nie bedzie juz napedzat swiatowego PKB, a skupi
si¢ na zmniejszeniu zadtuzenia. Tym samym te gospodarki musza dokonywac koniecznych zmian, by w wiekszym
stopniu oprze¢ swdj rozwoj o rynek wewnetrzny. W tym wlasnie widzimy rosnaca szanse na tagodzenie globalnych
nieréwnowag (duzy deficyt handlowy w USA, nadwyzka handlowa w Chinach i w wielu krajach Azji, niskie
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oszczednosci Amerykandw, wysokie oszczednosci w Azji, susza inwestycyjna w Azji poza Indiami i Chinami itd.),
ktére to w duzym stopniu przyczynity sie do najgorszej od lat 30-tych ubiegtego wieku recesji Swiatowej. Te procesy
dostosowawcze w krajach wschodzacych juz sie rozpoczely i widzimy w tych krajach duzy potencjal rozwoju
(gtéwnie kraje Azji, Brazylia, pozniej Afryka), a zdrowe fundamenty daja nadzieje na stabilny i dtugotrwaty wzrost.
Tym samym gospodarka USA powinna w kolejnych latach z gospodarki importujacej sta¢ sie gospodarka
eksportujaca i wykorzystywac swojq konkurencyjnos¢.

Tak wiec ros$nie nasz optymizm w dlugim terminie, ale jesteSmy bardziej ostrozni w perspektywie kolejnych
miesiecy, gdyz uwazamy ze mozemy otrzymywac dalej pogarszajace sie wazne wskazniki makro z USA i ze $wiata,
ktore beda wspieraty niedzwiedzi wieszczacych recesje. Produkcja w USA rozwija sig¢ obecnie (dane do lipca) bardzo
dynamicznie, co nie wspolgra ze stagnacja wydatkdw konsumentéw i ze spowolnieniem poza granicami USA, a do
tego doszly stabe dane o zamowieniach zwigzanych z inwestycjami firm za lipiec, co tez negatywnie bedzie wpltywac
na produkcje. Tym samym wazny wskaznik ISM przemystu moze spas¢ do poziomu 50 pkt (50 rozdziela ekspansje od
recesji w przemysle). Niepokoi nas tez silny spadek ISM ustug do 51.5 z 54.3 pkt w sierpniu, gdyz na tym etapie
ozywienia ustugi powinny juz przejmowac od przemystu gtéwna role w napedzaniu gospodarki, a na razie w ogodle
tego nie widac.

Przejdzmy do gieldy. Sierpieni nie byt najlepszym miesigcem dla inwestoréw gieldowych, cho¢ po bardzo
udanym lipcu, pierwsze sesje nowego miesigca zwiastowaty kontynuacje wzrostéw. Indeks szerokiego rynku WIG
osiagnal wtedy swoje najwyzsze poziomy od kwietnia b.r. a mianowicie 43 535.1 pkt (4 sierpnia). Podobnie indeks
blue chipéw podjat probe marszu w okolice 2600 pkt, ale zatrzymat si¢ tego samego dnia na poziomie 2 554.6 pkt. Juz
po niecatym tygodniu indeksy gietdowe zaczely traci¢, choé spadki te nie byly gwaltowne i nie przekraczaty 1% MTD.
Kolejne tygodnie sierpnia nie przyniosty poprawy nastrojéw na warszawskim parkiecie a indeksy stopniowo osuwaty
sie w dot. W wyniku tego niedzwiedziego sentymentu indeks WIG zszed! pod koniec miesigca na moment ponizej
poziomu 42000 pkt (41572.8 pkt) a WIG20 ponizej 2400 pkt (2393.3 pkt). W przypadku najwazniejszych indeksow
GPW w Warszawie zaobserwowano miesieczne spadki. Indeks szerokiego rynku WIG stracil na koniec miesigca 0.6%
MTD, a indeks najwigekszych spolek WIG20 spadl o 1.8%. Na ich tle lepiej wypadly indeksy matych i $rednich
przedsigbiorstw, bo mWIG40 wzrdst o 0.5% a sWIG80 zyskat 1%. Nalezy jednak podkresli¢, ze w poréwnaniu do
indekséw szerokiego rynku w USA oraz u naszych zachodnich sasiadow wynik na WIG okazat sie relatywnie dobry.
W minionym miesigcu S&P 500 stopniat 0 4.7% a niemiecki DAX o 3.6%. Wrzesien rozpoczal sie jednak obiecujgco.

Wedtug nas w perspektywie najblizszych miesiecy ryzyka dla gietdy po obu stronach bilansujg sie, przez co
uzasadniony jest trwajacy od kilku miesiecy trend boczny. Z jednej strony sgq obawy o trwatos¢ ozywienia w USA i na
$wiecie, a stabe dane makro tylko dolewaja oliwy do ognia. Ponadto wiele niepewnosci dotyczy chocby polityki
podatkowej w USA w 2011 roku, przez co inwestorzy nie wiedza czy warto zrealizowac zyski w tym roku i zaptacic¢
nizszy teraz podatek, czy moga z tym poczeka¢. Za kupnem akcji przemawia to, ze jesli realizuje si¢ scenariusz
,tylko” spowolnienia (szybkiego, aczkolwiek nie double dip), jaki my tez zakltadamy, to akcje sa atrakcyjnie
wyceniane. Ponadto na rynku dluznym nie ma Zadnej silnej alternatywy dla akcji (jesli chodzi nam o zarabianie
pieniedzy). Rentownosci obligacji skarbowych w USA mocno spadly, oprocentowanie na rynku pienieznym niewiele
przekracza 0%. Poruszone ryzyka in plus i in minus s to wystarczajaco mocne kwestie, ktore powoduja, Ze rynek nie
moze obra¢ wyraznego kierunku. I prawdopodobnie nie bedzie jeszcze mogt przez pewien czas.

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 kapitatowym”.

Portfele Modelowe

Po bardzo stabych danych o zamowieniach na dobra trwale w USA zdecydowalismy si¢ zmniejszy¢
zaangazowanie w fundusze akcyjne w PM4 do 54% z 65%. W pozostatych portfelach alokacja zostala zmniejszona
odpowiednio: w PM1 do 50 z 55%, w PM2 do 27 z 30%, w PM3 do 94 z 99%. Wielokrotnie podkreslalismy, ze
opieramy swoja strategie na globalnej analizie makroekonomicznej, by w dtugim terminie osiagac jak najwyzsza stope
zwrotu na Portfelach tj. korzystac istotnie z hossy, ale tez obroni¢ warto$¢ w przypadku bessy. Seria stabych danych
makro sugeruje istotne spowolnienie dynamiki ozywienia w USA w drugiej potowie roku i spodziewamy sie dalszego
pogarszania wielu waznych wskaznikéw (m.in. ISM przemystu, produkcja przemystowa, inwestycje firm), ktore jak
na razie wygladaja solidnie wobec kilkumiesigcznej juz stagnacji wydatkéow konsumentéw. Mimo ze uwazamy, iz
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rynek juz wystarczajgco wycenit spowolnienie, to jednak doswiadczenie ostatnich miesigcy méwi nam, Ze rynki nieraz
nieracjonalnie sie zachowuja i w przypadku dalszego pogorszenia danych moga znéw zaczaé reagowac spadkami w
obawie, ze to pogorszenie oznacza nadejscie recesji. Zgodnie z naszym bazowym scenariuszem dla gospodarki
Swiatowej, opisanym w poprzedniej czesci, oczekujemy z decyzja o zwigkszeniu zaangazowania w akcje na
wyhamowanie sygnatow spowolnienia w USA i na $wiecie. Uwazamy, ze trend wzrostowy na gieldach bedzie
dominujacy w kolejnych kwartatach.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Noble Funds TFI Doradca inwestycyjny
Doradca inwestycyjny
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