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Gospodarka i rynek kapitalowy

O ile dane makroekonomiczne konsekwentnie wskazywaly na spowolnienie ozywienia gospodarczego na

Swiecie w II kwartale b.r, to ostatnio publikowane odczyty maja juz mieszany charakter. Brak seryjnych
rozczarowan jest niewatpliwie krzepiacy dla inwestoréw, a i my uwazamy to za oznake konczacego sie hamowania
gospodarki. Oczekujemy stopniowego przyspieszania dynamiki wzrostu na $wiecie w drugiej polowie roku, przy
czym uwazamy, ze dynamika globalnej produkcji przemystowej — na ktoéra glownie jest zwrdécona uwaga
inwestorow — bedzie bardziej zrownowazona niz dotychczas. W kolejnych tygodniach rynki wciaz beda od czasu
do czasu zaskakiwane stabszymi danymi z gospodarki, jednak uwazamy, ze pojawiajace si¢ znaki zapytania sa
nieodzownym elementem trwajacej od dwoéch lat hossy (,wspinaczka po $cianie strachu”). Takim znakiem
zapytania jest tez niewatpliwie sytuacja w zadluzonych peryferyjnych krajach strefy euro, ktéra w ostatnich
tygodniach wrdcila na czoldwki serwisow.
Konsekwentnie uwazamy, ze jesteSmy w srodku cyklu wzrostowego w gospodarce swiatowej. Patrzac na kondycje
najwazniejszych gospodarek Swiata jesteSmy niezmiennie pozytywnie nastawieni co do kontynuacji wzrostu
gospodarczego na $wiecie w tym i przyszlym roku, a tym samym i do rynkéw akcji. Wyceny na rynkach akcyjnych
uwazamy za atrakcyjne.

Dobrym zobrazowaniem tego co dzialo sie w pierwszej polowie roku w gospodarce swiatowej jest porownanie
ostatnich prognoz dla $wiatowego PKB do tych z poczatku roku. Opieramy si¢ na prognozach Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. W kwietniu pisalismy, ze pomimo wielu negatywnych wydarzen, jakie miaty miejsce na
poczatku roku (,Wiosna Ludow” w Afryce, gwattowny wzrost cen ropy naftowej, trzesienie ziemi w Japonii, bardzo
niekorzystne warunki pogodowe) MFW nie zrewidowalo swoich styczniowych prognoz dotyczacych wzrostu
gospodarczego w tym i nastepnym roku. Teraz przedstawiamy najnowsze prognozy MFW z czerwca i ponownie
poréwnujemy je do szacunkéw z poczatku roku.

Prognozy MFW dla PKB Roznica w stosunku
Swiatowego Prognozy PKB (w %) do prognozy ze
stycznia 2011
2009 2010 2011 2012 2011
Swiat - PKB 0,5 5,0 43 45 0,1
Gospodarki rozwinigte -3,4 3,0 2,2 2,6 -0,3
USA -2,6 2,8 2,5 2,7 -0,5
Strefa Euro -4,1 1,7 2,0 1,7 0,5
Niemcy -4,7 3,5 32 2,0 1,0
Francja -2,5 1,5 2,1 1,9 0,5
Wiochy -5,2 1,3 1,0 1,3 0,0
Hiszpania -3,7 -0,1 0,8 1,6 -0,2
Japonia -6,3 3,9 -0,7 2,9 -2,3
WIk. Brytania -49 1,3 15 2,3 -0,5
Kanada -2,5 3,1 2,9 2,6 0,6
Gospodarki wschodzace 2,7 7,3 6,6 6,4 0,1
Europa centralna i wschodnia -3,6 4,2 53 3,2 1,7
Rosja -7,8 4,0 4,8 4,7 0,3
Azja wschodzaca 7,2 9,5 8,4 8,4 0,0
Chiny 9,2 10,3 9,6 9,5 0,0
Indie 6,8 10,4 8,2 7,8 -0,2
Ameryka Laciriska -1,7 6,1 4,6 41 0,3
Brazylia -0,6 7,5 4,1 3,6 -0,4
Bliski Wschdd i Afryka Pin. 1,8 3,8 42 44 -0,4
Afryka SubSaharyjska 2,8 5,0 55 5,9 0,0

Zr6dto: MFW, World Economic Outlook, 17.06.2011
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Do tegorocznych rozczarowan nalezy niewatpliwie kondycja gospodarki USA (dynamika wzrostu PKB na 2011
roku zostata obnizona o 0.5 punktu procentowego w stosunku do prognoz ze stycznia). Rok rozpoczat si¢ obiecujaco,
ale wymienione powyzej negatywne czynniki istotnie uderzyty w trakcie kolejnych miesiecy we wcigz stabe tamtejsze
ozywienie. Obecnie w USA mamy spowolnienie, ale oczekujemy tu przyspieszenia wzrostu w drugiej potowie roku,
w czym pomagaé¢ bedzie ustgpowanie tymczasowych czynnikdéw, ktére hamowaly te gospodarke w pierwszej
potowie roku (wysoka cena benzyny, trzesienie ziemi w Japonii i przerwany ancuch dostaw waznych komponentéw,
skrajnie trudne warunki pogodowe). Po seryjnych rozczarowaniach w danych z USA w ostatnich tygodniach kilka
raportow pozytywnie zaskoczyto, ale nie brakowato tez stabych publikacji. Oczekujemy, Ze takie mieszane dane beda
pojawiac sie jeszcze przez kolejne tygodnie, zanim poprawa stanie sie wyrazniejsza i tym samym wiarygodniejsza dla
inwestorow.

Trzecia gospodarka $wiata, czyli Japonia, mocno ucierpi w tym roku z powodu marcowego trzesienia ziemi.
Mimo ze odbudowa kraju rozpoczeta si¢ to jednak ten kraj ma ograniczone pole manewru z powodu wysokiego
zadluzenia publicznego. Dodatkowo w okresie letnim rozwoj bedzie hamowany przez niedobory energii. Japonii
bedzie niezwykle trudno zrekompensowac¢ w drugiej potowie roku spadek PKB w pierwszych szesciu miesiacach.
Cieszy nas jednak to, ze w najbardziej newralgicznych branzach przemystu odbudowa postepuje bardzo szybko.

Pozytywnie kolejny rok zaskakuje natomiast gospodarka niemiecka. W przeciwienstwie do Stanéw
Zjednoczonych tu ozywienie jest juz mocno zakorzenione, dlatego tez seria negatywnych wydarzen z ostatnich
miesiecy miata tu (dotad) znacznie bardziej ograniczony wptyw niz na gospodarke USA.

Gorsze wyniki USA i Japonii sa na razie w niematym stopniu rekompensowane przez lepsze prognozy dla
wspomnianych Niemiec, ale tez Francji i Kanady. Mimo tego prognoza dynamiki wzrostu dla catego regionu
gospodarek rozwinigtych zostata obnizona na ten rok o 0.3 pp (do +2.2%).

Gospodarki wschodzace, ktére walcza z wysoka inflacja, jako cato$¢, nie robig tego na razie kosztem wzrostu

gospodarczego. OczywiScie sytuacja w poszczegdlnych krajach jest rézna. Dwa kraje, ktére wykazywaty najwigksze
oznaki przegrzania, tj. Brazylia i Indie, notujg nizsze dynamiki wzrostu PKB (zaréwno w poréwnaniu z 2010 r. oraz z
prognozami ze stycznia), co akurat nalezy odebra¢ w takiej sytuacji pozytywnie. W centrum uwagi inwestoréw sa
przede wszystkim Chiny, tutaj MFW nie dokonato zadnych rewizji w prognozach. By¢ moze szacunki MFW (+9.6%)
sa zbyt optymistyczne w stosunku do Chin, jednak uwazamy za realne utrzymanie dynamiki wzrostu w okolicach 9%
w tym roku. Podkre§lamy, ze Chiny odpowiadaja za ok. 1/3 wzrostu PKB $wiatowego, dlatego kondycja tej
gospodarki jest tak wazna. Pojawia sie duzo opinii, ze chinska gospodarka zanotuje twarde ladowanie (tj. dynamika
wzrostu spadnie ponizej 7%), my jednak konsekwentnie uwazamy, ze Chiny unikng takiego scenariusza, a obecnie
obserwujemy kontrolowane miekkie ladowanie.
W przypadku Chin oraz wielu gospodarek wschodzacych nizsza dynamika rozwoju to jest czesto dobra informacja.
Najwigkszym problemem tych gospodarek w ostatnich kwartatach byta bowiem rosnaca presja inflacyjna.
Obserwowane ostatnio spadki cen ropy (bedace tez efektem spowolnienia w gospodarce swiatowej) i surowcow
rolnych sq wiec bardzo korzystne. Patrzac na dynamiki miesieczne inflacja w krajach wschodzacych juz od kilku
miesiecy stabilizuje sie. Jesli presja inflacyjna bedzie dalej ustepowac to jest szansa, ze gospodarki EM ,uwolnia” w
dalszej czesci roku czes¢ potencjatu wzrostu (albo przynajmniej nie bedg zmuszane do nadmiernego wyhamowania
rozwoju).

Nizsze szacunki dynamiki wzrostu PKB dla gospodarek rozwinietych (-0.3 pp) oraz minimalnie wyzsze dla
gospodarek wschodzacych (+0.1 pp) spowodowatly rewizje w dét prognoz MFW dla PKB $wiata do 4.3% z 4.4% na ten
rok (+4.5% w 2012). To jest wcigz wysoka dynamika, niewatpliwie bardzo korzystna dla rynku akcji. W oparciu o takie
zatozenia konsensus prognoz zaklada, ze taczna dynamika zyskéw spotek z indeksu swiatowego MSCI World bedzie
dwucyfrowa w tym i przysztym roku.

Inwestorzy pozostaja jednak sceptycznie nastawieni do gospodarki swiatowej, a tym samym tez do tych
optymistycznie wygladajacych prognoz zyskéw spotek. Nie mozna si¢ temu dziwi¢, poniewaz zagrozen dla
Swiatowego wzrostu jest nadal bardzo wiele i kiedy tylko jedno z nich ustapi pojawia si¢ kolejne: ropa - problemy
krajow PIIGS - spowolnienie w USA/Chinach - wysoka inflacja. Zagrozen nie brakuje, jednak uwazamy, ze
fundamenty sa na tyle silne, aby wzrost gospodarczy na swiecie byt kontynuowany. Warto tez zauwazy¢, ze obecne
wyceny akgji sg co najmniej atrakcyjne. Wskaznik wyceny cena do zysku (C/Z) dla indeksu swiatowego MSCI World
w ostatnich 25 latach na nizszych poziomach niz obecnie byt tylko w trakcie ostatniego kryzysu (2009). To jest wtasnie

wynik panujacego na rynku akcyjnym sceptycyzmu. Aby jednak inwestorzy skoncentrowali si¢ ponownie na
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rosnacych zyskach spotek musi uspokoi¢ sie sytuacja z zadtuzeniem peryferyjnych krajow strefy euro. W ostatnich
tygodniach na czotowki serwisow wrécita znow Grecja, nastepnie Portugalia i ostatnio Wlochy. Uwazamy, ze
inwestorzy sg obecnie zmeczeni tym tematem, jednak potrzebne sa klarowniejsze sygnaly od wtadz UE (nie mozna im
odmoéwic determinacji w dzialaniu), Ze sytuacja jest pod kontrolg i uda si¢ ja pozytywnie rozwiazac, bez wptywu na
globalng gospodarke. Czekamy m.in. na przedstawienie diugoterminowego mechanizmu, ktéry pozwoli w
przysztosci na szybkie reagowanie na sytuacje kryzysowe w strefie euro. Zaryséw tego planu oczekujemy w lipcu.
Pozytywne informacje dotyczace krajow PIIGS sa naszym zdaniem bardziej obecnie potrzebne rynkom kapitalowym
niz potwierdzenie w danych makro, ze mamy koniec spowolnienia. W tej fazie hossy inwestorzy mniej reaguja na
fluktuacje w danych makro, ktére de facto sq zawsze, a bardziej skupiaja si¢ na informacjach ze spotek i na
prognozowanych zyskach. Tylko, ze jesli mamy jakies ,zewnetrzne” zagrozenia dla wzrostu gospodarczego, to wtedy
zyski spolek schodza na dalszy plan. Uwazamy, ze sytuacja w trakcie tego miesigca bedzie si¢ klarowala wptywajac
na poprawe nastrojéw inwestorow.

Konsekwentnie uwazamy, ze obowigzujacym trendem w gospodarce swiatowej i na rynkach akcyjnych jest
wzrostowy.

Nasz biezacy poglad na rynek akcji oraz opis najwazniejszych danych makro moga Panistwo $ledzi¢ na naszej
stronie internetowej www.noblefunds.pl, gdzie co tydzieri we wtorek ukazuje sie nasze , Tygodniowe podsumowanie
sytuacji na rynku kapitalowym”.

Portfele Modelowe

Poniewaz pozytywnie zapatrujemy si¢ na gospodarke Swiatowa i tym samym na polska, pozostajemy
optymistycznie nastawieni do rynkéw akcyjnych. W naszych strategiach inwestycyjnych nadal wyraznie przewazamy
fundusze akcyjne. Skala okresowych wzrostow (np. pétrocznych) w trakcie tej hossy moze nieraz rozczarowywac (jak
to jest obecnie), co wielu moze zniecheci¢ do rynku akcyjnego, ale uwazamy, ze cierpliwos¢ moze by¢ kluczowa w
tym cyklu. Stad nasze konsekwentne przewazenie w funduszach akgji.

Na poczatku lipca, po tym jak w greckim parlamencie powiodty sie dwa bardzo wazne glosowania, konieczne by
ten kraj dostal kolejng transze pozyczki od UE i MFW, zdecydowaliSmy si¢ na zwigkszenie alokacji w fundusze
akcyjne w PM4 do 80% z 75%. Uwazamy bowiem, Ze pozytywny sentyment do akcji bedzie powracal w trakcie tego
miesigca i chcieliSmy tym samym skorzystac z nizszych cen na rynku.

W pozostatych portfelach nie dokonalismy zmian. Zatem w PM1 utrzymujemy obecnie 63% w funduszach akcyjnych,
w PM2 36%, a w PM3 98%.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek Piotr Zygmunt
Doradca inwestycyjny Doradca inwestycyjny Analityk
Prezes Noble Funds TFI

Niniejszy dokument zostat przygotowany na potrzKbgnta na podstawie Umowéwiadczenia 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 opracowaniujedynie 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 ograniczaggio 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 b;dzie ponosi odpowiedzialnéci za skutki bjdow w danychzrodiowych wykorzystanych przy
analizach umieszczonych w niniejszym dokumencigreypadku wykazaniaziw zakresiezrédta danych nie popetionogdlu w wyborze Noble Funds TFI S.A: podkresla, iz Klient powinien podejmowaé
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 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 rozpowszétfia w jakiejkolwiek innej formie, w g#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 udogpnienia 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 tallecyz¢ podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponasinej odpowiedzialriei 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



